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Opinnäytetyössä käsitellään pääomapohjaista joukkorahoitusta sijoittajan näkökulmasta. 
Työn tavoite on arvioida osakkeiden arvonnousua sekä syy ja seuraussuhteita sen taustalla. 
Työssä toteutetaan määrällinen tutkimus, jossa tutkitaan joukkorahoituskohteiden kehitystä 
tilinpäätösanalyysiin pohjautuvan kassavirtalaskelman avulla. Työllä ei ole toimeksiantajaa, 
vaan se on toteutettu tutkielmana. Työ toimii opinnäytetyön tekijän näkökulmana kohteiden 
arvon kehityksestä, mutta sitä ei kuulu käyttää sijoituspäätöksen perusteena. 
 
Työ käy läpi sijoittajalle sitä, kuinka kohteet ovat menestyneet sijoituskohteina. Työssä käy-
dään myös läpi, mitä riskejä joukkorahoituskohteeseen sijoittamisessa on, sekä pohditaan 
miten sijoittaja voi arvioida joukkorahoituskohteita. Työn teoreettinen viitekehys luodaan 
joukkorahoituksen historiasta, sen nykytilasta sekä palveluntarjoajista, mutta myös yhtiöiden 
arvonmäärityksestä, määrällisestä tutkimuksesta, sekä tuotto-odotuksesta. Opinnäytetyössä 
syvennytään myös eri joukkorahoitusalustojen ja -muotojen eroihin, tällä pyritään luomaan 
laaja yleiskuva siitä mitä joukkorahoitus mahdollistaa. 
 
Opinnäytetyön tutkimusosana toteutetaan määrällinen tutkimus joukkorahoituskohteista. 
Tutkimuksessa määritetään tilinpäätöksen pohjalta yhtiöiden arvo. Tutkimus toteutetaan 
tilinpäätösanalyysin ja kassavirtalaskelmien pohjalta. Tutkimuksen tulokset on esitetty työn 
loppuosassa. 
 
Tutkimustulosten pohjalta yhtiöt eivät olleet vielä tehneet juuri tuottoa sijoittajilleen. Usean 
yhtiön kasvu oli heikompaa kuin arviot kasvusta. Keskeisinä kehitysehdotuksina tutkimuksen 
pohjalta sijoittajaa neuvotaan tekemään oma arvonmäärityksensä, arvioimaan kampanjan 
tekstiä tarkasti, käymään tilinpäätöstiedot läpi, sijoittamaan vain liiketoimintaan jonka sijoit-
taja itse ymmärtää, ja arvioimaan sekä omaa että taloutensa riskinsietokykyä.  
 
 
 
Asiasanat: Joukkorahoitus, tilinpäätösanalyysi, kassavirrat, sijoitus 
  
  
 
Laurea University of Applied Sciences 
Degree Programme in Business Administration 
Bachelor's Thesis 
Abstract 
 
 
Aku Hyvönen  
Equity crowdfunding from an investor's viewpoint 
Year 2017 Pages 49+1 
 
The thesis examines equity crowdfunding from an investor's viewpoint. The goal of the thesis 
project was to estimate the increase or decrease in the value of a stock, and the causal con-
nections behind it. The thesis includes a quantitative study in which the increase in value of 
crowdfunding targets is estimated via cash flow statements. The thesis project has no client 
and it is executed as a study. The thesis represents a student's viewpoint of the target's inc-
rease or decrease in value, yet it should not be taken as a reason to invest or not invest in a 
certain stock. 
 
The thesis explains to the investor how crowdfunding targets have succeeded as investments. 
The thesis also discusses what risks are included when investing in a crowdfunding campaign, 
and reflects how the investor can evaluate crowdfunding targets. The theoretical framework 
of the thesis is built upon the history of crowdfunding, its presence and platforms but also 
about the valuation of a company, quantitative research, and expected return. The thesis 
also reviews differences between crowdfunding platforms and types of crowdfunding, aiming 
to present a comprehensive overview of what crowdfunding makes possible. 
 
The thesis includes the results of a quantitative research study regarding crowdfunding tar-
gets. The targets are valuated in the research from their financial data. The research is exe-
cuted with financial analysis and cash flow statements. The results of the research are pre-
sented at the end of the thesis. 
 
According to the results of the study many companies have not excelled as investments. The 
growth of several companies was weaker than estimated. According to the study the investor 
should follow such guidelines as making their own valuation, evaluating the campain pre-
cisely, going through the financial data, only investing in businesses they understand and 
evaluating their own financial ability of risk management. 
Keywords: Crowdfunding, financial analysis, cash flow statement, investment 
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 1 Johdanto 
Vuoden 2008 finanssikriisi vaikutti koko maailmantalouteen voimakkaasti, ja sen jälkiä voi 
huomata yhä taloudessa. Yksi näistä jäljistä on joukkorahoitus nykyisessä muodossaan. Tämä 
johtuu osin siitä, että rahoituksen saaminen on perinteisiä väyliä pitkin vaikeutunut, sekä osin 
koska joukkorahoitus on uudenlainen tapa myydä ja tuoda näkyvyyttä joukkorahoituskohteel-
le. Joukkorahoituksesta on muovautunut lyhyessä ajassa useita eri muotoja ja vielä useampia 
palveluntarjoajia. Viime vuosina joukkorahoitus on myös levinnyt Suomeen, ja vuonna 2016 
Suomessa tuli voimaan joukkorahoituslaki. 
Siinä missä lainan hakeminen pankista voidaan nähdä vanhanaikaisena, joukkorahoituksesta 
on tullut trendikäs rahoitusmuoto. Tunnetuimmat palvelut ovat maailmanlaajuisesti kaiken-
ikäisille tuttuja videopeli-, elokuva- ja taideprojektien tukemisesta. Myös yrittäjät ovat huo-
manneet joukkorahoituksen mahdollisuudet nykyteknologian kautta. Lainsäädännön näin 
mahdollistaessa joukkorahoitus on levinnyt myös yritysten rahoittamiseen.  
Joukkorahoitus voi olla sijoittajan näkökulmasta mielenkiintoinen kohde, sillä se tarjoaa uu-
denlaisen tilaisuuden lähteä mukaan siemenvaiheen osakeyhtiöiden toimintaan niiden alku-
metreillä. Usean sijoittajan unelma on sijoittaa tulevaisuuden suuryhtiöön sen toiminnan al-
kuvaiheessa. Ovatko joukkorahoituskohteet kuitenkaan tuoneet toistaiseksi sijoittajilleen 
haluttua tuottoa? Sijoittajan pitäisi aina muistaa korkean tuotto-odotuksen kulkevan käsi kä-
dessä sijoituksen korkean riskin kanssa. 
Mielenkiinto joukkorahoitusta kohtaan voi siis olla suuri, mutta miten rahoitusta hakevat osa-
keyhtiöt ovat suoriutuneet toistaiseksi? Onko joukkorahoituksella mahdollisuuksia olla se ra-
hoituksen muoto, jolla korkeamman riskin kohteet saavat rahoituksensa? 
1.1 Opinnäytetyön tarkoitus, tavoite, sekä teoreettinen viitekehys 
Opinnäytetyön tarkoituksena on tarkastella pääomapohjaista joukkorahoitusta hakeneita yhti-
öitä, sekä niiden menestystä sijoittajan näkökulmasta. Opinnäytetyö vastaa kysymykseen 
"Ovatko joukkorahoituskohteet toimineet sijoittajalle hyvänä sijoituskohteena?" Työ on toteu-
tettu tutkielmana ilman toimeksiantajaa. Työn tutkimusmateriaalina käytetään yhtiöiden 
julkisia tilinpäätöstietoja, jotka on kerätty Patentti- ja Rekisterihallitukselta. Tutkimuskoh-
teet ovat tehneet avoimen kampanjan eikä kohteiden nimiä tai rahoituskierrosten tietoja 
työssä ei tarkemmin julkisteta, vaan tutkimus perustuu julkisen aineiston tutkimiseen. 
Opinnäytetyön teoreettinen viitekehys koostuu yrityksen arvonmäärityksestä, joukkorahoituk-
seen perustuvasta kirjallisuudesta, mutta myös palveluntarjoajien verkkosivuista, joukkora-
hoituskampanjoista, sekä muista verkkolähteistä. Teorian tarkoituksena on kehittää lukijalle 
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tarpeellinen taustatieto tutkimustapojen tulkitsemiseen, sekä tulosten ymmärtämiseen ja 
arviointiin. 
Työn tavoitteena lukijaa kohtaan on tarjota tietoa start up -yrityksiin sijoittavalle, painottaa 
kriittisen ajattelun tärkeyttä sijoituspäätöstä tehdessä, ja tuoda esiin huomioita asioista, 
jotka voivat johtaa sijoittajaa harhaan sijoituspäätöstä tehdessä. Työ keskittyy paitsi joukko-
rahoituksen eri muotoihin ja alustoihin, myös yrityksen arvonmääritykseen tilinpäätöstietojen 
pohjalta, sekä tulosten arviointiin. Lukija ymmärtää myös työn pohjalta suuripiirteisesti mistä 
joukkorahoituksessa ja sen eri haaroissa on kyse. 
Työ valmistaa tekijänsä omatoimisen määrällisen tutkimuksen toteuttamiseen, tilinpäätöstie-
tojen analysointiin, sekä yritysten arvonmääritykseen. Työ harjoittaa tekijän myös akateemi-
sen tekstin kirjoittamiseen, sekä teorian itsenäiseen oppimiseen ja jäsentämiseen. Työ toimii 
samalla myös näytteenä tekijän opintojen aikana karttuneesta osaamisesta tilinpäätösanalyy-
sin ja rahoituksen puolesta. 
2 Joukkorahoitus 
Finanssivalvonta määrittää joukkorahoituksen suurelle yleisölle esitettyinä pyyntöinä varojen 
keräämiseen tiettyä hanketta varten. Käytännössä rahoitus kerätään usein suurelta yleisöltä 
pieninä summina. Joukkorahoitusta varten on noussut viime vuosina useita uusia alustoja, 
jotka on tarkoitettu rahoituksen hakemiseen erilaisille hankkeille. Alustat ovat yleensä inter-
netpohjaisia. Finanssivalvonnan mukaan on todennäköistä että joukkorahoitus tulee tulevai-
suudessa muovautumaan ja kehittymään nykyisestä. Finanssivalvonta listaa sijoittajan riskei-
hin joukkorahoituksen osalta pääoman menetyksen, säänneltyjen jälkimarkkinoiden puutteen, 
ja aloittavien yritysten suuren riskipitoisuuden sijoitusvaiheessa. (Finanssivalvonta, 2016.) 
Valtiovarainministeriö arvioi joukkorahoitusmarkkinoiden koon olleen Suomessa vuonna 2015 
84,4 miljoonaa euroa. Siitä 15,5 miljoonaa euroa on arvioitu olleen sijoitusmuotoista joukko-
rahoitusta, ja 68,9 miljoonaa lainamuotoista joukkorahoitusta. Euroopassa valtiovarainminis-
teriö arvioi joukkorahoitusmarkkinoiden kooksi 6 miljardia euroa, Yhdysvalloissa 17 miljardia 
dollaria, Aasiassa 11 miljardia dollaria ja maailmanlaajuisesti 34,4 miljardia dollaria. Maail-
manlaajuisesti markkinat ovat kasvaneet arvioiden perusteella 112% vuodessa. (Valtiovarain-
ministeriö 2016b.)  
Valtiovarainministeriö arvioi 28.12.2016 joukkorahoitusta kerättävän samana vuonna yhteensä 
153 miljoonan euron edestä Suomessa. Kasvu on ollut merkittävää, kerätyt varat jakautuivat 
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen osalta 41,3 miljoonaan euroon (+184%), lainamuotoisen 
joukkorahoituksen osalta 39,9 miljoonaan euroon (+92%), yksityishenkilöiden välinen vertais-
lainaus 71,3 miljoonaan euroon (+106%) ja vastike- ja hyödykemuotoinen joukkorahoitus 
846000 euroa (+32%). Luvuista voi huomata merkittävän nousun sijoitusmuotoisen joukkora-
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hoituksen osalta, joka voi johtua joukkorahoituslain voimaantulosta. Valtiovarainministeriö 
odottaa kasvun jatkuvan joukkorahoituksen osalta, tätä tukee uusi joukkorahoituslaki. (Val-
tiovarainministeriö 2016b.) 
Joukkorahoituksen yleistymisen yhdeksi syyksi valtiovarainministeriö arvioi rahoituksen saami-
sen vaikeuden, joka juontaa juurensa vuoden 2008 finanssikriisistä. Koska yritykset yhä tarvit-
sevat rahoitusta toiminnalleen, ja pankkien vakavaraisuus ja maksukykyisyysvaatimukset ovat 
kiristyneet, on uusien rahoitustapojen, kuten joukkorahoituksen, suosio noussut. Joukkorahoi-
tuksen laajaan suosion kasvuun valtiovarainministeriö lukee myös verkon tarjoamat mahdolli-
suudet, eli kuinka helposti verkon kautta tavoittaa nykyään suuria joukkoja. (Valtiovarainmi-
nisteriö 2016a.) 
Valtiovarainministeriön mukaan joukkorahoitus on erittäin uusi rahoittamisen muoto, ja siksi 
tulee myös tulevaisuudessa muovautumaan merkittävästi nykyisestä. (Valtiovarainministeriö 
2016a) Nykyformaatissaan joukkorahoituksella on ehditty myös Suomessa rahoittaa jo monen-
laisia projekteja, näistä esimerkkinä vuoden 2017 alussa avattu Vapriikin pelimuseo Tampe-
reella. (Vapriikki 2016.) 
2.1 Joukkorahoituksen historia  
Steven Dresner määrittää kirjassaan Crowdfunding, A Guide to Raising Capital on the Internet 
joukkorahoituksen vanhaksi rahoitustavaksi, joka on vain konvertoitu internetpohjaiseksi. 
Dresnerin mukaan ennen rahoituslaitosten syntymistä varakkaat perheet ja hallitsijat tarjosi-
vat lainoja yksilöille, joko yritystoimintaan, tai rakennuksien rakennutusta varten. Korkotaso 
määritettiin vakuuksien sijaan sen mukaan, kuinka hyvin lainanantaja ja saaja tunsivat toisen-
sa. Dresner mainitsee kirjassaan yhden historian merkittävimmistä nähtävyyksistä olleen myös 
joukkorahoituksen tuote. Vapaudenpatsas oli Ranskan kansalaisten rahoittama, ja jalusta 
yhdysvaltojen kansalaisten rahoittama. Patsas ja jalusta rahoitettiin muun muassa taidehuu-
tokaupoilla ja teatteriesityksillä. Viimeiset 250 000 dollaria rahoitusta kerättiin sanomalehti-
ilmoituksen muodossa, jossa luvattiin merkitä jokaisen rahoittajan nimet vapaudenpatsaa-
seen. Dresnerin mukaan tämä on sama ydinajatus joka joukkorahoituksessa tänäkin päivänä 
houkuttaa sijoittajaa, usko suurempaan. (Dresner, S. 2014, 4.) 
1911 alkaen tehdyt lakimuutokset jotka kantoivat nimeä Blue sky laws, vaikuttivat joukkora-
hoituksen unohtumiseen. Lakimuutokset tehtiin säätelemään arvopapereiden kauppaa pääasi-
allisesti rekisteröitymispakolla arvopapereiden kaupankäyntiä varten. Tällä tavoin kansaa 
saatettiin suojella petokselta, ja kaupankäyntiä voitiin monitoroida. Kaupankäyntiä ei kuiten-
kaan hallittu liittovaltion tasolla, ja toiminta ei ollut vielä täysin hallittua. Lopulta vuoden 
1929 kriisin jälkeen 1930-luvulla kehitettiin SEC, U.S. Securities and Exchange Commission, 
jonka pääasiallisena tarkoituksena oli laittaa arvopapereita tarjoavat yritykset tiedonantovel-
vollisiksi kaupankäynnin kohteina olevien arvopapereiden riskeistä, sekä niitä koskevien yri-
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tysten liiketoiminnasta, sekä että sijoittajan etua ajateltaisiin liiketoiminnassa ensisijaisesti. 
Nämä muutokset lopulta rajoittivat joukkorahoitusta niin paljon, ettei sijoitusmuotoinen 
joukkorahoitus ollut Yhdysvalloissa mahdollista kuin vasta 2010-luvulla. (Dresner, S. 2014, 5-
6.) 
Dresner määrittää modernin joukkorahoittamisen alun 2000-luvun alkuun, jolloin palvelu ni-
meltä Kiva syntyi. Palvelun syntymisen pääsyyksi mainitaan internetin luotettavuus rahansiir-
ron välineenä. Palvelun kautta yksityishenkilöt saattoivat lainata yrityksille pienimuotoisia 
lainoja. Kivan eduiksi Dresner mainitsee luotettavuuden lainan antajan ja saajan välillä. Yh-
dysvalloissa asuva lainaaja saattoi luottaa lainaajaan, koska tunnisti tämän kasvot ja tiesi 
mihin lainaa haetaan. (Dresner, S. 2014, 9.) Kiva on yhä toiminnassa oleva palvelu, 96,9% sen 
kautta haetuista lainoista on maksettu takaisin. (Kiva, 2017.) 
Joukkorahoituksen suosio nykypäivänä perustuu Dresnerin mukaan vuoden 2008 finanssikrii-
siin, jonka jälkeen Yhdysvalloissa pankit eivät kyenneet antamaan lainaa edes hyvin tuottavil-
le ja menestyneille yrityksille. Tämä johtui osittain SEC:n säätämistä laeista vuosilta 1933 ja 
1934. Pääasiallisesti pankit saattoivat lainata yrityksille vain sellaisia summia pääomaa, mitä 
yrityksillä oli jo vähintään hallussaan. Tämän johdosta lainaa saavat yritykset olivat suurelta 
osin sellaisia, jotka eivät välttämättä tarvinneet vierasta pääomaa selvitäkseen. (Dresner, S. 
2014, 9.) 
Vuonna 2009 Perry Chen loi Kickstarter nimisen sivuston jonka kautta muusikot ja taiteilijat 
saivat kerättyä rahoitusta projekteilleen. Kickstarter ja sosiaalinen media vaikuttivat aivan 
uudella tavalla joukkorahoitukseen ja tarjosivat sille täysin uudenlaisia mahdollisuuksia. Perry 
Chen tiesi millaista rahoituksen saaminen kulttuuria palveleville projekteille saattoi olla, ja 
loi palvelun juuri tästä syystä. Ajatuksena oli tarjota takaajille jokin etu tai lahja palkkiona 
rahoituksen antamisesta. Myös sosiaalisen median saama laajamittainen suosio etenkin nuori-
son keskuudessa loi erittäin hyvän alustan kampanjoiden järjestäjille mainostaa tuotteitaan. 
(Dresner, S. 2014, 9-10.) 
Dresnerin mukaan joukkorahoituksen siirtyminen yritystoimintaan alkoi vuoden 2010 elokuus-
sa, jolloin yrittäjät kävivät keskustelua siitä kuinka hankalaa vieraan pääoman hankkiminen 
yritystoimintaan oli, mutta toisaalta kuinka absurdia oli että taideprojekteille Kickstarterin 
kaltainen toiminta oli sallittua. Koska internetistä oli tullut merkittävä väline rahan siirtoa 
varten, olivat yrittäjät sillä kannalla, että lait pitäisi uudistaa 2000-luvulle koskemaan myös 
moderneja välineitä. SEC:n säädös D, vuodelta 1982 kielsi julkisesta lähteestä rahoituksen 
hakemisen epäakkreditoidulta, eli ns. epäuskottavalta sijoittajalta. Koska internet on julkinen 
lähde, ei yritystoiminnassa voitu hyödyntää vielä joukkorahoitusta. Tätä varten vuonna 2012 
voimaan astui JOBS Act joka mahdollisti pääoman hakemisen verkossa yritystoimintaa varten. 
Tämän johdosta syntyi täysin uudenlaisia alustoja joukkorahoitusta varten, esimerkkinä niistä 
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Fundable, joka mahdollisti sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen. (Fundable 2017a, Dresner, S. 
2014, 10-11.) 
2.2 Joukkorahoituksen tyypit  
Joukkorahoitukselle on ehditty kehittää useita erilaisia tyyppejä rahoitustavan varhaisesta 
vaiheesta huolimatta, kaikki joukkorahoittaminen ei siis ole vastikkeellista sijoittamista. 
Joukkorahoitusalusta Invesdor määrittää joukkorahoitukselle neljä päätyyppiä, velkapohjai-
sen, pääomapohjaisen, palkkiopohjaisen ja lahjoituspohjaisen joukkorahoituksen. (Invesdor 
2017b.) 
2.2.1 Pääomapohjainen joukkorahoitus 
Pääomapohjainen joukkorahoitus tarkoittaa Invesdorin sanaston mukaan joukkorahoitusta 
jossa rahoitetaan yrityksiä, ja rahoitusta vastaan sijoittajat saavat yrityksen osakkeita. (In-
vesdor 2017b.) Tämä opinnäytetyö keskittyy pääomapohjaiseen joukkorahoitukseen tutkimuk-
sen osalta. Suomen joukkorahoituslaki tunnistaa pääomapohjaisen joukkorahoituksen sijoi-
tusmuotoisena joukkorahoituksena, jossa annetaan pääomaa rahoitusvälinettä vastaan. (Fin-
lex 2016.) 
Pääomapohjainen joukkorahoitus on uusi joukkorahoituksen muoto. Steven Dresnerin kirjassa 
Crowdfunding, A Guide to Raising Capital On The Internet, vuodelta 2014, mainitaan että 
eletään vasta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen alkuaikoja, sekä että kirjan kannat rahoi-
tustavasta ovat parhaimmillaan vain arvioita siitä mitä tulevaisuudessa tapahtuu. Dresnerin 
mukaan sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on lähtenyt käyntiin onnistuneesti Alankomaissa ja 
Isossa-Britanniassa, vaikka joukkorahoituksen synty modernilla aikakaudella juonnetaankin 
yleisesti Yhdysvaltoihin. Tämä johtuu siitä että Iso-Britannian ja Alankomaiden laki on voinut 
ensimmäisenä mahdollistaa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta. (Dresner, S. 2014, 41-45.) 
Valtiovarainministeriö huomioi joukkorahoituksen riskeiksi sen, että varoja hakevat yritykset 
ovat joko siemen-, kasvu- tai pk-yrityksiä. Mikäli joukkorahoituksella haetaan varoja listaa-
mattomalle yritykselle, ei arvopapereille ole välttämättä jälkimarkkinapaikkaa. Tämä on hyvä 
huomioida verratessa joukkorahoitusta rahastoihin tai osakkeisiin, sillä listatun yrityksen 
osakkeen voi yleensä myydä eteenpäin tappiolla, mutta mikäli jälkimarkkinapaikkaa ei ole, 
voi sijoittaja menettää koko sijoittamansa pääoman. (Valtiovarainministeriö 2016a.) 
2.2.2 Lainapohjainen joukkorahoitus 
Fellow Finance määrittää lainamuotoisen joukkorahoituksen yritysrahoituksen muodoksi, jossa 
yritys vastaanottaa rahoituksen pieninä summina laajalta joukolta ilman pankkia tai rahoitus-
yhtiötä välikätenä. (Fellow Finance 2017.) Suomen joukkorahoituslaki tunnistaa lainamuotoi-
sen joukkorahoituksen ja kuvaa sitä vastiketta vastaan harjoitettavana luoton hankkimisena, 
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tarjoamisena, tai luotonvälityksenä, jossa velkasuhde syntyy joukkorahoituksen saajan ja 
joukkorahoituksen välittäjän asiakkaan välille. (Finlex 2016.) Prosper on esimerkki Yhdysval-
talaisesta vertaislainapalvelusta. Prosper on Yhdysvaltojen ensimmäinen palvelu alallaan ja 
sen kautta on rahoitettu 8 miljardin dollarin edestä lainoja. Prosperin ajatuksena on tarjota 
lainaajalle mahdollisuutta hakea lainaa 2000-35000 dollarin väliltä, jonka yksittäiset sijoitta-
jat lainaavat. Prosper mainostaa arvioiduksi keskimääräiseksi tuotoksi 6,84%, ja argumentoi 
palvelun eduksi helppoa hajautusta osakkeiden ja velkakirjojen taustalle. (Prosper 2017a ; 
2017b.) 
2.2.3 Joukkolahjoitus 
Joukkolahjoitus nimensä mukaisesti on vastikkeetonta joukkorahoitusta, jossa suurelta ylei-
söltä haetaan lahjoituksen muodeossa rahaa jonkinlaisen asian auttamiseen. (Fundable 
2017f.) Esimerkiksi Kal Penn järjesti Crowdrise palvelussa 2017 vuoden alussa kampanjan aut-
taakseen Syyrialaisia pakolaisia. Kampanjan tavoitesumma oli 2,500 dollaria, mutta on tähän 
mennessä kerännyt 869,534 dollaria. (Crowdrise 2017.) Joukkolahjoitusta tukevat muun muas-
sa Indiegogo, GoFundMe, sekä GiveFoward. Dresnerin mukaan joukkolahjoituksesta on tullut 
tapa niille, jotka tarvitsevat pääomaa selvitäkseen pahimman läpi. (Dresner, S. 2014, 56.) 
Suomessa joukkolahjoitus on vielä hyvin rajoitettua, sillä sitä säätelee rahankeräyslaki, ja 
yhdistys joka hakee joukkolahjoitusta tarvitsee poliisihallituksen myöntämän rahankeräyslu-
van. Erillisen luvan turvin joukkolahjoitusta voi hakea Suomessa esimerkiksi Mesenaatti.me-
palvelun kautta. Mikäli hakijalla ei ole erillistä lupaa, pitää rahoitusta varten tarjota vastike, 
eli jokin hyödyke kuten tavara tai palvelu. (Mesenaatti 2017b.) 
2.2.4 Palkkiopohjainen joukkorahoitus 
Palkkiopohjaisella joukkorahoituksella tarkoitetaan yleensä joukkorahoittamisen muotoa, 
jossa rahoitusta haetaan esimerkiksi myymällä etukäteen kehitettävää tuotetta. Tämä jouk-
korahoituksen muoto on erittäin helppo yrityksille, sillä tällä tavoin yritykset eivät menetä 
omia osakkeitaan, ja pystyvät pitämään suuremman äänivallan yrityksen sisällä. Palkkiopoh-
jainen joukkorahoitus tarjoaa myös harjoittajilleen lisää asiakkaita. (Fundable 2017e ; Funda-
ble 2017f.) Palkkiopohjainen joukkorahoitus onkin myynnin keino, eikä se kuulu Suomen jouk-
korahoituslain alle. (Valtiovarainministeriö 2016a.) Dresner määrittää palkkiopohjaiselle jouk-
korahoitukselle kaksi markkinoilla tunnetuinta vaihtoehtoa, Indiegogon, sekä Kickstarterin. 
Aikaa rahoituksen hakemiseen on ollut ajatuksena tarjota 1-60 päivää. Palkkiopohjainen jouk-
korahoitus on myös kehittänyt uuden termin, pretail, vapaasti suomennettuna ennakkomyyn-
ti. Ennakkomyynti on Dresnerin mukaan todistettu hyväksi tavaksi paitsi myydä tuotetta raja-
ten tuotantoa vain kohdistetuille ostajille, mutta myös testata ostajakuntaa ennaltamyynnin 
edullisuuden ja innovatiivisuuden takia. (Dresner, S. 2014, 62-63.) 
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2.3 Joukkorahoituslaki 
Valtiovarainministeriön mukaan joukkorahoituslakia tarvitaan joukkorahoituksen suurten ris-
kien takia. Koska varoja hankkivat yritykset ovat yleisesti siemen-, kasvu-, ja pk-yrityksiä, ja 
yli puolet start-up yrityksistä lopettavat toimintansa muutamassa vuodessa, on sijoittajan 
riski lopulta kohtalaisen suuri. Vaikka joukkorahoituksella on rahoitettu menestystarinoita, ne 
ovat suuresta huomiosta huolimatta valtiovarainministeriön mukaan harvinaisia. Myös valtion-
varainministeriö myöntää että kaikkeen sijoittamiseen kuuluu riski, mutta lailla pyritään var-
mistamaan, että kukin sijoittaja on tietoinen riskistä jonka ottaa vastaansa, muun muassa 
varmistamalla sijoittajalle että heidän saamallaan rahoitusinstrumentilla ei ole välttämättä 
olemassa mahdollista jälkimarkkinapaikkaa. Joukkorahoituslaki myös parantaa Valtiovarain-
ministeriön mukaan sijoittajansuojaa, sillä se tekee joukkorahoituksesta osan säänneltyjä 
rahoitusmarkkinoita, ja parantaa asiakaskokonaisuuden ymmärrettävyyttä, laki myös laajen-
taa tiedonantovelvollisuutta muihin kuin vain arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettuihin arvo-
papereihin. (Valtiovarainministeriö 2016a.) 
On huomioitava että joukkorahoituslaki kattaa vain kaksi joukkorahoituksen tyyppiä, eli laina- 
ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen. Lain ulkopuolelle jää lahjoitusmuotoinen joukkora-
hoitus, jota säätelee yhä rahankeräyslaki. Hyödykemuotoinen joukkorahoitus kuuluu taas yhä 
kuluttajansuojalainpiiriin, koska kyse on kuluttajan ja elinkeinoharjoittajan välisestä suhtees-
ta. (Valtiovarainministeriö 2016a.) Senja Larsen kritisoikin Kauppalehden artikkelissa Joukko-
rahoituslaki jäi torsoksi, sitä kuinka laki jätti ulkopuolelleen lahjoitusmuotoisen ja hyödyke-
muotoisen joukkorahoituksen. Larsenin artikkelissa otetaankin kantaa, kuinka Suomen rahan-
keräyslaki jarruttaa yhä joukkorahoituksen mahdollisuuksia paitsi ennakkomyynnin muodossa, 
mutta myös katastrofien kohdalla, kansalaisjournalismin osalta, poliittisissa kampanjoissa, 
sekä kulttuurihankkeissa. (Larsen, 2016.) 
Suomen joukkorahoituslaki tuli voimaan syyskuussa 2016. Se sisältää joukkorahoituksen määri-
telmän, oikeuden joukkorahoituksen välittämiseen, asiakkaansuojan, valvonnan ja erinäiset 
säännökset. Joukkorahoituslaki tunnistaa määritelmissään sijoitusmuotoisen ja lainamuotoisen 
joukkorahoituksen. Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus tarkoittaa pääoman muotoista sijoitusta 
rahoitusvälinettä kohtaan, kuten esimerkiksi osaketta. Lainamuotoinen joukkorahoitus taas 
tarkoittaa vastiketta vastaan luoton hakemista joukkorahoituksen saajan, ja sen välittäjän 
asiakkaan välillä. (Finlex 2016.) 
Joukkorahoituslain mukaan joukkorahoitusta saa välittää vain osapuoli joka on rekisteröitynyt 
Finanssivalvonnan ylläpitämään joukkorahoituksen välittäjien rekisteriin, paitsi jos joukkora-
hoitusta välitetään vain väliaikaisesti Suomessa, ja osapuoli on toisessa ETA-valtiossa. Joukko-
rahoituslaissa on myös ilmoitettu joukkorahoituksen välittäjän toiminnan edellytyksiä, käy-
tännössä nämä ehdot pyrkivät määrittämään sen että joukkorahoituksen välittäjä on taloudel-
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lisesti luotettava, eli taustalla ei ole velkajärjestelyä tai saneerausmenettelyä, ja että ilmoi-
tuksen tekijällä on oikeus elinkeinon harjoittamiseen Suomessa. Eikä joukkorahoituksen välit-
täjän taustaan ei kuulu lähivuosina tapahtunutta rikostaustaa, joka tekisi välittäjästä sopi-
mattoman tehtäväänsä. Rekisteröinti edellyttää myös välittäjältä omaa pääomaa minimissään 
50 000 euroa, tai että hänellä on ammatillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus, tai muu vastaa-
va vakuus. Joukkorahoituslaki keskittyy myös asiakkaansuojaan, sen mukaan joukkorahoituk-
sen välittäjältä edellytetään asiakkaan edun mukaista toimintaa. (Finlex 2016.) 
Valtiovarainministeriön mukaan rekisteröinnillä luodaan markkinoille astumiseen sopiva kyn-
nys, jolla samalla rajoitetaan markkinoille sopimattomien toimijoiden astuminen. Toisaalta 
rekisteröintiä Valtiovarainministeriö kuvailee kevyemmäksi prosessiksi kuin rahoitusmarkkinoi-
ta koskeva sääntely, jota luonnehditaan raskaaksi ja kalliiksi toimilupaprosessiksi. Tämä ke-
vennys johtuu Valtiovarainministeriön mukaan alan toimijoiden koon pienuudesta. Konkreetti-
sesti tämä vaikuttaa toimijoille esitettäviin vaatimuksiin siten että pääomaa vaaditaan enää 
50 000 euroa, aiemman 125 000 euron sijaan, ja pääomavaatimuksen vaihtoehdoksi tulee 
ammatillinen vastuuvakuutus, pankkitakaus, tai muu vastaava vakuus jonka Finanssivalvonta 
määrittää riittäväksi. (Valtiovarainministeriö 2016a.) 
Kuten sijoitustoiminnassa yleensä, myös joukkorahoituslain kohdalla välittäjältä edellytetään 
tiedonantoa asiakkaalle joukkorahoituksen riskeistä. Joukkorahoituksen välittäjä ei saa esi-
merkiksi antaa harhaanjohtavaa tai totuudenvastaista tietoa joukkorahoituksesta markkinoin-
nissaan. Joukkorahoituslaki määrittää myös edellytyksiä joukkorahoituksen saajalle, saajan 
edellytetään lain mukaan tarjoavan oikeat ja tarvitut tiedot yrityksestä sekä rahoituksen saa-
jasta välittäjälle. Välittäjän velvollisuutena on pitää kiinni tämän toteutumisesta. Saajalla ja 
välittäjällä on myös ilmoitusvelvollisuus tähän vaikuttavista muutoksista. Joukkorahoituslaki 
myös mitätöi sopimusehdot jotka poikkeavat joukkorahoituslaista asiakkaan tai joukkorahoi-
tuksen saajan vahingoksi. (Finlex 2016.) 
Valtiovarainministeriön mukaan joukkorahoituksen hakeminen ei edellytä silti minkään alus-
tan käyttämistä, vaan rahoitusta hakevalla yrityksellä on oikeus hakea varoja tarjoamalla 
omia arvopapereitaan. Tästä esimerkiksi Valtiovarainministeriö esittää oman verkkosivun 
kautta tehdyn osakeannin. Joukkorahoituksen hakeminen sallitaan elinkeinotoimintaa varten 
yhteisöille, sekä säätiöille. (Valtiovarainministeriö 2016a.) 
3 Alustat 
Joukkorahoituksen varhaisesta vaiheesta huolimatta on joukkorahoitusalustoja silti maailman-
laajuisesti useita. Tässä osuudessa läpikäydään sekä kotimaisia että ulkomaisia joukkorahoi-
tusalustoja. Vaikka opinnäytetyö tutkii osakeyhtiöitä jotka ovat keränneet rahoitusta, on alus-
tojen yhteydessä mainittu myös muunlaiseen joukkorahoitukseen kohdistuneita alustoja. 
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3.1 Kickstarter ja Indiegogo 
Kickstarter on Yhdysvaltalainen alusta, jonka kautta haetaan joukkorahoitusta pääasiallisesti 
taiteellisiin projekteihin, kuten musiikkiin. Näiden projektien kautta Kickstarter on myös tul-
lut tunnetuksi. Kickstarter aloitti toimintansa vuonna 2009 ja sen kautta on rahoitettu yli 136 
336 eri projektia. Alusta on ollut vuodesta 2015 alkaen Benefit Corporation, eli näin ollen 
Kickstarter ei pyri tuomaan tuottoa pelkästään osakkeenomistajilleen, vaan myös vaikutta-
maan yhteiskuntaan. (Kickstarter 2017c.) Kickstarterin rahoittamat projektit eivät tarjoa 
sääntöjen mukaan minkäänlaista osuutta rahoitettavasta projektista. Tämän sijaan projektit 
tarjoavat usein jonkin lopputuotteen, tai oheistuotteen palkkioksi rahoituksen saamisesta. 
Kickstarter ei myöskään salli hyväntekeväisyyskeräyksiä ehdoissaan, vaikka salliikin taloudel-
lista hyötyä tavoittelemattomia projekteja. Kickstarterin kautta rahoitetut projektit ovat siis 
palkkiomuotoisia. (Kickstarter 2017b ; 2017c.) 
Kickstarterin kautta rahoitus toimii AON eli "All or Nothing" periaatteella, eli jokainen kam-
panja edellyttää rahoituksen saamiseksi tavoitesumman täyttymisen poikkeuksetta. Projektin 
saama rahoitus voi tosin ylittää tavoitteeksi asetetun summan. Kickstarter perustelee AON 
näkökulmaa siten, että vajaalla summalla projektin tekeminen on vaikeaa myös tekijälle, sillä 
takaajat odottavat tällöin tuotetta, jota ei välttämättä saada kerätyllä rahoituksella valmiik-
si. Näin ollen kampanjan järjestäjä saa negatiivista mainetta, ja takaajat menettävät rahan-
sa. (Kickstarter 2017a.) Kickstarterin kautta on rahoitettu muun muassa nuorison keskuudessa 
kulttisuosiota saavuttaneen Blue Mountain State sarjan tarinaa jatkava BMS Rise of Thadland 
elokuva. Elokuvaa rahoitettiin palkkiomuotoisella joukkorahoituksella, projektin rahoittajat 
saivat oheistuotteita, kuten astioita, tai vaatteita takaisin lahjoituksistaan. Projekti alkoi 
15.4.2014, ja keräsi 1 911 827 dollaria 15.5.2014 mennessä. Elokuva julkaistiin Helmikuussa 
2016. (Kickstarter 2014.) 
Kaikki joukkorahoitusta hakeneet projektit eivät kuitenkaan saavuta vastaavan kaltaista me-
nestystä, edes tunnetun brändin avulla. Vuoden 2017 helmikuussa ZTE peruutti epäonnistu-
neen kampanjansa älypuhelimelle. Projektin tavoitesumma oli 500 000 dollaria jota ei onnis-
tuttu saavuttamaan, ja kampanja peruutettiin. Kampanjan ideana oli lahjoittaa puhelin eri-
koiskuorilla varustettuna 199 dollarin hintaan takaajilleen ennen puhelimen julkaisua. (Kicks-
tarter 2017d.) 
Toinen tunnettu palkkiopohjaista joukkorahoitusta tukeva alusta on Indiegogo. Alusta toimii 
Yhdysvalloissa. Kickstarterin tavoin Indiegogo on myös tunnettu luovien projektien toteutta-
misesta. Toisin kuin Kickstarter, Indiegogo tarjoaa projektin tekijälle vapaan alustan, eikä 
rajoita projektin sisältöä. Indiegogo mainostaakin sivuillaan ettei heillä ole hyväksyntäproses-
sia. Indiegogon kautta on muun muassa rahoitettu vauva keinohedelmöityksen muodossa (In-
diegogo 2011, Indiegogo 2017b.)  
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Siinä missä Kickstarter tarjoaa asiakkailleen vain yhtä kampanjamuotoa, jossa rahoitustavoit-
teen pitää täyttyä. Indiegogo tarjoaa kaksi mahdollista kampanjamuotoa kiinteän ja jousta-
van kampanjan muodossa. Kiinteä kampanjamuoto on verrattavissa Kickstarterin all or not-
hing malliin. Vastaavasti joustavat kampanjat mahdollistavat rahoituksen keräämisen vaikka 
tavoitteet eivät täyttyisi. (Indiegogo 2017b.) Indiegogo myös pyrkii toimimaan maailmanlaa-
juisesti useammassa maassa kuin Kickstarter. Indiegogon sivustoilla vierailee 15 000 000 kävi-
jää kuukausittain ja se toimii 235:ssa maassa. (Indiegogo 2017a ; Indiegogo 2017c.) 
3.2 Fundable 
Fundable on ulkomainen joukkorahoitusalusta joka tarjoaa joukkorahoitusta yrityksille. Fun-
dable eroaa Kickstarterista ja Indiegogosta palveluna siten, että Fundablen kautta rahoitettu-
jen yritysten palkkiot voivat olla myös osia yrityksestä, sekä palvelu on suunnattu enemmän 
suoraan liiketoimintaan kuin kulttuuriin. Fundable tarjoaa myös palkkiomuotoista joukkora-
hoitusta. (Fundable 2017b.)  
Fundablen ohjeistuksissa mainitaan että palkkiomuotoista joukkorahoitusta suositellaan alle 
50000 dollaria kerääville yrityksille. Osuuksia jakavat kampanjat ovat suurempaa rahoitusta 
hakeville projekteille, 50000-10 000 000 dollarin välillä. (Fundable 2017e.) Fundablen kautta 
kuka tahansa voi tukea palkkiomuotoisia kampanjoita, mutta sijoitusmuotoinen rahoitus on 
sallittua vain kampanjan hyväksymille sijoittajille. Minimisijoitus tällaisissa kampanjoissa on 
1000 dollaria. (Fundable 2017c.) 
Fundablen kautta on ilmaista tehdä profiili, itse kampanja ei kerää Kickstarterin tapaan pro-
senttiosuutta kampanjan tuotosta, vaan maksaa 179 dollaria kuussa yrityksille. Vaikka Kicks-
tarterin kautta varsinaisia kustannuksia ei välttämättä kehity, on Fundable suurien kampan-
joiden toteutuessa mahdollisesti halvempi ratkaisu rahoituksen hakijalle, riippuen kampanjan 
suuruudesta, sekä kerätystä rahoituksesta. (Fundable 2017d.) 
3.3 Seedrs 
Seedrs on Eurooppalainen sijoitusmuotoinen joukkorahoitusalusta, se tarjoaa alustan kaiken-
laisille kasvuun suuntaaville yrityksille jotka haluavat kerätä rahoitusta joukkorahoituksen 
muodossa. Seedrsin kautta sijoittamisen voi aloittaa minimissään 10:llä punnalla. Palvelu 
mainostaa auttavansa rahoituksen keräämisessä yrityksiä, vähentääkseen kampanjan tuotta-
maa rasitetta. (Seedrs 2017f.) Seedrs on All-or-Nothing periaatteella toimiva alusta, eli mikäli 
kampanja ei kerää kaikkia tavoittelemiaan varoja, kampanjaan sijoittaneet saavat rahansa 
takaisin. Raha palautuu tällöin sijoittajan omalle Seedrs tilille, jonka kautta se voidaan sijoit-
taa esimerkiksi jälleen eteenpäin. (Seedrs 2017e.) 
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Koska joukkorahoituksen kohdalla sijoituksen riskipitoisuus on usein oleellinen kysymys, 
Seedrs edellyttää kampanjan järjestäjältä tiedon mihin rahoitusta käytetään. Seedrs tiedos-
taa myös sijoittamisen riskipitoisuuden sijoittajan kannalta, eikä sijoittaja joudu maksamaan 
sijoituksestaan kuluja kuin vain tilanteessa, jossa hänen sijoituksensa tekee voittoa. Tällöin 
kulu on tehdystä voitosta 7,5%. Vaikka palvelu mainostaa sivuillaan tämän olevan ainoa kulu, 
pitää Seedrs silti avoinna mahdollisuuden sille että tilanteessa jossa sijoitus myydään eteen-
päin, niistä peritään myyntipalkkio. (Seedrs 2017d.) 
Seedrs huomioi sijoittajan riskeiksi pääomapohjaisessa joukkorahoituksessa mahdollisuuden 
sille, ettei rahoitusvälineelle ole jälkimarkkinapaikkaa, tai sijoituskohde menee konkurssiin. 
Sijoitukset eivät myöskään todennäköisesti maksa osinkoa kuin vasta vuosien päästä. Eli vaik-
ka sijoittaminen on käytännössä kulutonta, on mahdollista ettei sijoitus tuota, tai pääoma 
menetetään sijoituskohteen konkurssin takia. (Seedrs 2017c.) 
Sijoittajan suojaamiseksi Seedrs tekee sopimuksen yrityksen kanssa ennen jokaista investoin-
tia. Sopimuksen perusajatuksena on velvoittaa yritys tarjoamaan sijoittajille päivityksiä liike-
toiminnasta, että tilanteessa jossa yritys myytäisiin, myös sijoittajat saavat myydä sijoituk-
sensa eteenpäin, ja että sijoittajilla on oikeus pitää kiinni heidän osuudestaan yrityksessä 
myös tulevaisuudessa. (Seedrs 2017a.) 
Seedrsin tarjoaa kolme tapaa sijoittaa joukkorahoituskohteisiin. Ensimmäisenä tunnettu tapa 
on sijoittamalla suoraan kampanjan järjestäjän osakkeisiin, tämä on Seedrsin mukaan kaikista 
yksinkertaisin tapa sijoittaa. Sijoittaja sijoittaa haluamansa summan haluamaansa yritykseen, 
ja vastaanottaa sen edestä yrityksen osakkeita. Minimisijoitus tällöin on 10 puntaa. Tämän 
lisäksi Seedrsin kautta voi sijoittaa myös kampanjoihin jotka on nimetty "Fund Campaings" 
nimityksellä. Tämä mahdollistaa sijoittamisen useisiin eri yrityksiin. Kyseessä on hajautettu 
pääomapohjainen sijoitus joukkorahoituskohteisiin. Tällaisissa kampanjoissa on osallisena 
salkunhoitaja, joka valikoi kohteet ja tarjoaa niille usein konsultaatiota sekä apua. Kolmas 
keino sijoittaa yrityksiin Seedrsin kautta on kampanjamuoto joka on nimetty "Convertible 
campaigns" nimityksellä. Se on suositeltu suuremmille joukkorahoituskohteille, jotka haluavat 
kerätä rahoitusta tulevaisuudessa, mutta kaipaavat pienempää rahoitusta sitä ennen. Tällais-
ten kampanjoiden ajatuksena on mahdollistaa sijoittaminen nyt siten että sijoitus muuttuu 
omistukseksi vasta tulevaisuudessa. Tämä mahdollistaa edullisemman sijoituksen tulevaisuut-
ta ajatellen muihin sijoittajiin verraten. (Seedrs 2017b.) 
Kuten usean muun joukkorahoituspalvelun kautta, myös seedrsin kautta kampanjalle varataan 
aikaa maksimissaan 60 päivää, ja Fundablesta poiketen Seedrs ottaa prosenttiosuuden kerä-
tyistä varoista, sekä 2000 punnan maksun kampanjan onnistumisesta itselleen, mutta vain jos 
kampanja onnistuu. Mikäli rahankeräys ei onnistu, on kampanjan järjestäminen maksutonta. 
(Seedrs 2017g.) 
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3.4 Invesdor 
Invesdor on vuosien 2015 ja 2016 johtava Pohjoismainen osakepohjainen joukkorahoituspalve-
lu. Invesdorin asiakkaisiin lukeutuu sekä listautuneita että listaamattomia yhtiöitä Suomesta, 
Iso-Britanniasta, Tanskasta, Norjasta ja Ruotsista. Sijoittajia palvelulla on 70:ssä maassa. 
Palvelu on perustettu vuonna 2012. Invesdorin toimitilat ovat Helsingissä ja Lontoossa. (Inves-
dor 2017d.) 
Invesdor tarjoaa kahdenlasia rahoitusvaihtoehtoja, osakeannin ja lainamuotoisen joukkorahoi-
tuksen. Osakeannin myötä kampanjan järjestävä yritys antaa rahoituksesta vastineeksi omis-
tusosuutta ja äänioikeuksia yhtiössä. Osakemuotoinen joukkorahoitus sopii Invesdorin mukaan 
kasvaville yhtiöille. Lainamuotoisessa joukkorahoituksessa lainaa haetaan maailmanlaajuises-
ti. Korkoa lainasta maksetaan kahdesti vuodessa, ja sijoittajat saavat lainan sovitun ajan lo-
pussa. Tämä rahoitusmuoto sopii Invesdorin mukaan yhtiöille joilla on vakaa kassavirta. Vuon-
na 2016 jolloin joukkorahoituslaki astui ensimmäisen kerran voimaan, rahoituskierros kesti 
noin 59 vuorokautta, saavutti 612000 euroa pääomaa 254:a sijoittajalta, ja yksi sijoitus oli 
noin 3000 euroa. Invesdorin mukaan sijoittaminen kohteisiin on mahdollista kaikkialla maail-
massa. Kullakin kampanjalla on oma minimi- ja maksimisumma sijoitusten määrälle. (Invesdor 
2017c.)  
3.5 Mesenaatti 
Mesenaatti.me on ensimmäinen ja suurin Suomalainen joukkorahoitusalusta palkkio ja lahjoi-
tusmuotoiselle joukkorahoitukselle. Mesenaatti.me on Suomen ensimmäinen joukkorahoitus-
palvelu, sivuston kautta on siis mahdollista avata oma kampanja jonka kautta rahoitusta hae-
taan vastinetta vastaan. Alustana Mesenaatti on avoin kaikille, sekä rahoituksen hakijoille, 
että rahoituksen antajille. Rahoituksen hakijana voi toimia siis yksityishenkilö taiteilijana, tai 
sitten yritys joka tarvitsee rahoitusta hankkeen alkuun, tai jopa hyväntekeväisyysjärjestö, 
koska sivusto tarjoaa myös lahjoitusmuotoista rahoitusta, se tosin edellyttää rahankeruuluvan 
poliisilta. (Mesenaatti.me 2017a.) 
Mesenaatti.me avattiin 2013 vuoden heinäkuussa, sen avaaminen tapahtui 9 kuukautta kestä-
neen pilotointivaiheen jälkeen. Pilotointivaiheessa sivuston mukaan kerättiin 90000 euron 
edestä rahoitusta 24:lle hankkeelle. Mesenaatti huomioi sosiaalisen median ja digitalisoitumi-
sen mahdollisuudet joukkorahoituksessa, mutta markkinoi palveluitaan myös sillä kuinka digi-
talisoituminen ja sosiaalinen media ovat vaikeuttaneet kulttuuriprojektien menestystä koska 
ilmainen sisältö on yleistynyt merkittävästi. Mesenaatti.me mainostaa palveluitaan paitsi ra-
hoituksen hakemisena, myös etukäteismyyntinä, markkinatutkimuksella, tuotannon rajoitta-
misella tarvittuun määrään etukäteen, sekä vapautena muodollisista organisaatioista ja suu-
rista alkupääomista. Rahoittajalle mesenaatin myyntiargumenttina toimii huomio siitä että 
itselleen tärkeiden projektien rahoittaminen auttaa myös rahoittajaa muovaamaan omaa ym-
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päristöään. Mesenaatti edellyttää rahoituksen hakijalta myös aikarajaa sille, koska hyödyke 
valmistuu rahoittajalle. (Mesenaatti.me 2017b.) 
4 Yrityksen arvonmääritys 
Yrityksen arvonmääritykseen voidaan käyttää useampia eri malleja, joista välttämättä yksi-
kään ei ole toista parempi, sillä ajatuksena on tulevaisuuden ennustaminen, joka on erittäin 
hankalaa. Opinnäytetyössä perehdytään muutamaan arvonmääritysmalliin, ja tutkimusosuu-
dessa käytetään kassavirtaperusteista arvonmääritysmallia tutkimusmenetelmänä. Arvonmää-
ritysmallit ovat usein niin kutsuttuja lisäarvomalleja, joissa yrityksen arvoa arvioidaan tule-
vaisuudessa, ja siitä määritetään diskonttaamalla nykyarvo. (Kallunki ja Niemelä 2007, 104.) 
Arvonmääritysmalleja on olemassa useampia, esimerkiksi osinkoperusteinen arvonmääritys-
malli, joka on varsin yleinen. Osinkoperusteisen arvonmääritysmallin ajatuksena on laskea 
yrityksen arvo tulevaisuudessa maksettavien osinkojen nykyarvon summana. Osinkoperustei-
sen mallin kaava menee seuraavasti (Kallunki ja Niemelä 2007, 104-109.) 
P0 = D1/(1+r)+ D2/(1+r)^2+ D3/(1+r)^3+ D4/(1+r)^4+... 
P0 = Osakkeen arvo 
Dt = Osingot vuonna t 
D0 =Osingot lähtövuonna 
g = Osinkojen vuosittainen kasvuvauhti 
t = Vuodet 
r = Sijoittajien tuottovaatimus (Korkokanta) 
Vaihtoehtona osinkoperusteiselle arvonmääritysmallille on kassavirtaperusteinen arvonmääri-
tysmalli. Niskasen mukaan yritysten kassavirrat eivät ole suoraan luettavissa tilinpäätöksestä, 
ja se on tärkeä huomioida opinnäytetyön tutkimusosuudessa. Yritysten kassavirtalaskelmilla 
on useita käyttäjiä, sijoittaja voi tehdä sijoituskohteen arvonmäärityksen niiden pohjalta, ja 
yritysten rahoittajat ovat kiinnostuneita kassavirroista, sillä lainojen lyhennykset ja korot 
maksetaan kassavirroista, ei tilinpäätöksen voitoista. (Niskanen & Niskanen 2003, 164.) Tut-
kimuksen arvioinnissa on myös huomioitava ero kassaan maksujen ja liikevaihdon välillä. Lii-
kevaihto on yksinkertaisuudessaan summa, jonka yritys toimitustensa pohjalta laskuttaa asi-
akkailtaan, nämä kaikki laskutettavat suoritukset eivät kuitenkaan välttämättä päädy tilikau-
den sisällä kassaan, vaan osa suorituksista vastaanotetaan usein vasta tilikauden jälkeen. 
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Toisin sanottuna kassavirtalaskelman ja tuloslaskelman erona on siis ajoitusero. (Kallunki ja 
Niemelä 2007, 109-120.)   
Kassavirtaperusteisen arvonmääritysmallin perusteena on Kallunki & Niemelän mukaan muun 
muassa tilinpäätöksen harkinnanvaraisuuksilta, kuten poistoilta välttymisessä. Virallisissa 
tilinpäätöksissä yrityksen voittoon ja tappioon voidaan vaikuttaa jaksottamalla menoja ja 
tuloja poistojen muodossa. Myös kassavirtaperusteisessa arvonmääritysmallissa on kyse nyky-
arvomallista. Tarkoituksena on ensin määrittää yrityksen vapaa kassavirta, jonka nykyarvo 
lasketaan diskonttaamalla tulevat kassavirrat pääoman keskimääräisellä kustannuksella eli 
WACCilla. Vapaa kassavirta lasketaan alla olevalla kaavalla. (Kallunki ja Niemelä 2007, 109-
120.) 
Liikevoitto 
+ Osuus osakkuusyhtiöistä 
- Operatiiviset verot 
- Rahoituskulujen verovaikutus 
+ Rahoituskulujen verovaikutus 
= Operatiivinen kassavirta 
+ Poistot 
= Bruttokassavirta 
- Muutos käyttöpääomassa 
- Bruttoinvestoinnit 
= Vapaa operatiivinen kassavirta 
+/- Muut erät 
= Vapaa kassavirta 
Myös vapaan kassavirran malli on lisäarvomalli. Kuten osinkoperusteisessa arvonmääritysmal-
lissa, myös vapaan kassavirran mallissa vapaa kassavirta diskontataan tulevaisuuteen. (Kallun-
ki & Niemelä 2007, 109-120.) Lakiasiasivusto Andomsin mukaan diskontatun vapaan kassavir-
ran mallissa yritysten kassavirrat arvioidaan 5-10 vuoden ajanjaksolta, jonka jälkeen niiden 
nykyarvo määritetään. (Andoms 2017.)  
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Kallunki & Niskala mainitsevat vielä kolmannen arvonmääritysmallin. Lisäarvomalli on tilin-
päätosperusteinen arvonmääritysmalli, se on periaatteeltaan lähellä osinkoperusteista mallia, 
mutta eroaa siinä suhteessa, että lisäarvomallin mukaan osakkeen arvo muodostuu oman pää-
oman kirjanpidollisesta arvosta, sekä tulevista lisävoitoista. Arvonmäärityksen kaava on esi-
tetty alla. (Kallunki ja Niemelä 2007, 120-129.) 
P0 = BV0 + ae1/(1+r)+ ae2/(1+r)^2+ ae3/(1+r)^3+ ae4/(1+r)^4+... 
P0 = Osakkeen arvo 
BV0 = Oma pääoma 
r = Oman pääoman tuottovaatimus 
ae = sijoittajan vaatiman voiton ja toteutuneen voiton erotus 
Läpikäydyistä arvonmääritysmenetelmistä käytetään tutkimuksessa kassavirtamallia, sillä 
osinko on osakeyhtiön omistajilleen jakamaa voitonjakoa. (Verohallinto 2017a.) Tutkimuskoh-
teilla ei välttämättä ole jaettavaa voittoa, joten osinkovirtaa ei voida laskea. Lisäarvomallin 
pohjalta arvonmääritys on myös haastavaa, sillä se perustuu myös sijoittajan vaatimaan voit-
toon, ja tätä on hankala yleisellä tasolla arvioida. (Kallunki & Niemelä 2007, 120-129.) 
5 Tuotto-odotus 
Sijoituksen tuotto-odotus määritetään aina sijoituskohteen riskin mukaan. Sijoittaja ei saa 
sijoitukselleen yleensä ennalta sovittua tuottoa, toisin kuin vieraan pääoman sijoittaja. Vie-
raalle pääomalle on määritetty usein ennalta kiinteä korko, jonka mukaan vieraan pääoman 
sijoittaja saa myös tuoton. Koska oman pääoman tuottovaatimus perustuu sijoittajan otta-
maan riskiin, pitää ymmärtää että korkean riskin sijoituksella on myös korkea tuottovaatimus, 
kun matalan riskin sijoituksella on matala tuottovaatimus. (Kallunki & Niemelä 2007, 130-
131.)  
Kauppalehden julkaisemassa artikkelissa Invesdorin toimitusjohtaja on myöntänyt että jouk-
korahoituskohteisiin on laitettava vain se osa rahoistaan jonka on valmis häviämään. Myös 
Privanetin edustaja on ilmoittanut että riskilaskelmien mukaan 70% yhtiöistä epäonnistuu 
rahoituksesta huolimatta. Around nimisen palvelun joukkorahoitusta hakevista yhtiöistä vain 
10% onnistuu täydellisesti. Jo näiden tietojen pohjalta tuottovaatimus pitää asettaa korkeak-
si, sillä myös sijoittajan ottama riski on suuri. (Herrala 2017.) 
Osakkeille määritelty pitkän aikavälin tuotto suhteutettuna inflaatioon on ollut 6,7%. Heikkilä 
ennustaa tuoton olevan tulevina vuosina aiempaa heikompaa, ja siksi painottaa osakkeiden 
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valikointia enemmän. Lyhyellä tähtäimellä tuotot voivatkin olla Heikkilän mukaan hyviä, mut-
ta 5-10 vuoden aikajänteellä menneet jo ohi. (Heikkilä, 2017.) 
6 Tutkimuksen toteutus 
Tutkimuksessa selvitetään pääomapohjaista joukkorahoitusta hakeneiden osakeyhtiöiden me-
nestystä tilinpäätösanalyysin avulla. Tutkimus on määrällinen, ja määrällisen tutkimuksen 
tavoin lähtee ensiolettamuksesta yhtiön kasvun suhteen, konkreettinen ensiolettamus on ra-
hoituksen hakijan kampanjassaan määrittämä osakekurssi. Määrällinen tutkimusmenetelmä on 
työn tutkimuksessa ainoa mahdollinen tutkimustapa, sillä tutkimuksessa mitataan yhtiöiden 
menestystä osakekurssin kannalta. 
Tutkimus jatkuu tutkimuskohteiden valinnalla, tutkimuskohteiksi valitaan joukko Suomalaisia 
pääomapohjaista joukkorahoitusta hakeneita osakeyhtiöitä. Tutkimuskohteiden valinnan jäl-
keen kohteiden tilinpäätösmateriaali hankitaan kyselynä rahoituksen hakijoilta sekä Patentti- 
ja Rekisterihallitukselta. Yhtiöiden tilinpäätösmateriaali siirretään tämän jälkeen Excel tau-
lukkoon. Osakeyhtiöiden tilinpäätöstiedot ovat julkista tietoa, ja näin ollen jokaisen saatavil-
la. Osakeyhtiöiden tilinpäätöstietojen pohjalta tehdään kassavirtalaskelma, jonka kehitys 
yhtiökohtaisesti arvioidaan viiden vuoden päähän. Kerroin määritetään yhtiön historian ja 
taustan perusteella. Lasketut kassavirrat diskontataan tämän jälkeen nykyhetkeen, ja niiden 
summa on tällöin yhtiön tämänhetkinen arvo. Osakekurssi saadaan jakamalla yhtiön arvo 
osakkeiden lukumäärällä. Tutkimuksessa ei oteta kantaa syvempään tunnuslukuanalyysiin, 
sillä työn tarkoitus ei ole arvioida sitä, onko alkuperäinen osakekurssi oikea, vaan miten kurssi 
on kehittynyt. 
Viimeiseksi tutkimuksessa verrataan kassavirtalaskelman pohjalta saatua osakekurssia rahoi-
tuksen hakijan alkuperäiseen kurssiarvioon. Koska usea yhtiö on myös julkaissut arvion liike-
vaihdostaan, vertaillaan tutkimuksessa myös liikevaihdon kehitystä, sekä tarkastellaan sitä 
kuinka moni yhtiöistä tekee voittoa tai tappiota. Lopulta yhteenvedossa käydään läpi kuinka 
yhtiöiden tulokset jakautuvat liikevaihdon toteutumisen sekä osakekurssin kehityksen puoles-
ta. 
6.1 Tutkimusmenetelmä 
Opinnäytetyön tutkimusmenetelmä on määrällinen. Hanna Vilkka määrittää määrällisen tut-
kimusmenetelmän menetelmäksi, jossa tietoa tarkastellaan numeerisesti eli numeroiden avul-
la. Määrällisellä tutkimusmenetelmällä vastataan kysymyksiin kuinka moni, kuinka paljon ja 
kuinka usein. Määrällisessä tutkimuksessa tutkimustieto joko saadaan numeroina, tai se ryh-
mitellään numeeriseen muotoon. Tutkimuksessa kuitenkin myös selitetään olennainen nume-
rotieto vielä sanallisesti, ja kuvataan se mitä tieto tarkoittaa. (Vilkka 2014, 13-14.) 
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Määrällisessä tutkimuksessa aineistolle on Vilkan mukaan tyypillistä, että vastaajia on useita. 
Suositeltava vähimmäismäärä on 100 tutkittavaa kohdetta. Opinnäytetyössä tutkimuskohteita 
saatiin kerättyä 50 kohdetta, eli suhteessa työn otos on pieni. (Vilkka, 2014, 57.) 
Koska tutkimuksen tarkoituksena on vastata kysymykseen kuinka monta yritystä on ollut si-
joittajalle hyvä sijoituskohde, tarkastellaan tuloksia tutkimuksessa sekä taulukkomuodossa, 
että kaavion kautta prosenttilukujen muodossa. Vilkan mukaan tutkimuksessa pitää myös ku-
vata syy ja seuraussuhteita tiedon takana, siksi käydään tutkimuksen yhteenvedossa läpi tut-
kimustulosten taustatekijöitä, sekä luotettavuutta. (Vilkka 2014, 19.) 
6.2 Otanta 
Koska tutkimuksen tarkoitus on tutkia pääomapohjaista joukkorahoitusta hakeneita yhtiöitä, 
etsitään tutkimuskohteiksi kyseisiä yhtiöitä. Määrällisessä tutkimuksessa suositeltu vähim-
mäismäärä otantaan on 100 tutkimuskohdetta, valitettavasti opinnäytetyön tutkimuksessa 
tätä ei voida toteuttaa, koska tutkittavia kohteita ei löydetty niin montaa. Otannassa yhtiöitä 
on 50. Tutkimuksen otannassa ei oteta kantaa kohteiden kokoon tai toimialaan.  
Tutkimuksen otantaan on valittu yhtiöitä joiden joukkorahoituskampanja sijoittuu viimeistään 
vuoden 2017 alkuun, koska pääasiallisesti yritysten tilinpäätöstiedot ovat saatavilla vuodelta 
2016, myöhemmin järjestetyt kampanjat vääristäisivät tuloksia liikaa. Ne kohteet joiden ti-
linpäätöstietoja ei löydetä kaupparekisteristä, lasketaan myös pois tutkimuksesta, sillä las-
kelmaa ei voida tällöin tehdä. Tämä osoittautui haasteeksi tutkimuksen otannan osalta, koska 
jo valmiiksi vähäinen tutkimusmateriaali supistui entisestään tämän johdosta. Tutkimuksen 
otanta koostuu myös pelkästään yhtiöistä joiden joukkorahoituskampanja on ollut avoin ja 
avaintiedot ovat kenen tahansa saatavilla ilman joukkorahoituspalveluun rekisteröitymistä. 
Otannassa haasteeksi osoittautuivat yhtiöt, joiden kassavirta jää negatiiviseksi. Koska kassa-
virtojen kehitys arvioidaan tietyllä kertoimella, jää tällöin myös yhtiön arvonmääritys negatii-
viseksi. Nämä tutkimuskohteet on silti otettu mukaan tutkimukseen silti omassa osuudessaan, 
sillä myös negatiivinen kassavirta kertoo jotain kohteen liiketoiminnasta, sekä osakeyhtiöiden 
pärjäämistä voidaan silti mitata arvioitujen liikevaihtojen, sekä tilikauden tuloksen pohjalta. 
7 Tutkimus 
Tutkimuksen otanta koostuu on joukkorahoitusta hakeneista Suomalaisista osakeyhtiöistä. 
Tutkittavana aineistona on yhtiöiden tilinpäätöstiedot, sekä joukkorahoituskampanjan mate-
riaali. Teoriaosuudessa käytiin läpi arvonmääritysmalleja, joilla voidaan määrittää tutkittavan 
yhtiön arvo. Arvonmääritysmalleista parhaiten tutkimukseen soveltuu diskontatun kassavirran 
malli, sillä tutkimuksen kohteiden mittaluokka on vielä pieni. Osinkovirtaan pohjautuva ar-
vonmääritys ei siis välttämättä sovellu, koska osinko on lähtökohtaisesti yhtiön voitonjakoa. 
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Olettamus on, että yhtiöt eivät vielä välttämättä tee juuri voittoa, joten osinkovirtaakaan ei 
odoteta. (Vero.fi 2017a) 
Myös kassavirtamallin kohdalla pitää kuitenkin huomioida, että koska tutkimuksen kohteet 
ovat vahvasti alkuvaiheessa olevia osakeyhtiöitä, ei arvonmääritykseen vaadittavaa kassavir-
talaskelmaa välttämättä ole vielä olemassa, sillä Suomen kirjanpitolainsäädäntö ei edellytä 
rahavirtalaskelmia tämän mittaluokan yhtiöiltä. (Suomen tilintarkastajat 2017.) Tällöin va-
paan kassavirran arvonmääritysmallissa pitää määrittää viitteellisesti kassavirta tuloslaskel-
man ja taseen pohjalta. Pitää huomioida että pääasiallisena erona kassavirtalaskelman ja 
rahavirtalaskelman välillä on ajoitusero, kassavirtaan lasketaan kaikki tietyn aikavälin kas-
saanmaksut, liikevaihtoon lasketaan laskutetut maksut. Tässä suhteessa tarkkuudessa ei pääs-
tä virallisen rahavirtalaskelman tasolle. Kassavirtalaskelmassa on myös tunnuslukuja, joita 
tilinpäätöksestä ja taseesta ei voi määrittää, joten niitä ei valitettavasti voida huomioida 
tutkimuksessa. Tutkimuksessa kohteiden kassavirta on määritetty seuraavasti.  
Liikevoitto 
+Poistot ja muut arvonalentumiset yhteensä 
+/- Nettokäyttöpääoman muutos 
+/- Bruttoinvestoinnit 
+/- Satunnaiset erät 
- Tuloverot 
Laskelma aloitetaan liikevoitosta, johon on laskettu kaikki merkittävät menoerät edelliseltä 
tilikaudelta, jotka kuormittavat kassaa. Sen jälkeen liikevoittoon lisätään suunnitelman mu-
kaiset poistot, sekä muut arvonalentumiset, sillä poistoja voidaan jossain määrin jaksottaa, ja 
näin vaikuttaa tilinpäätöksen tulokseen. Tämän jälkeen taseesta määritetään kohteen netto-
käyttöpääoman muutos. Nettokäyttöpääoman muutos on määritetty laskelmassa varastojen 
muutoksena, lyhytaikaisten saamisten muutoksena, sekä ostovelkojen muutoksena. Bruttoin-
vestoinnit määritetään pysyvien vastaavien muutoksesta viimeisten kahden tilikauden ajalta, 
koska pysyvät vastaavat ovat pitkälti juuri tällaisia investointeja. Satunnaiset erät ja makse-
tut tuloverot löytyvät tuloslaskelman lopusta, näitä ei kuitenkaan monella yrityksellä ollut, 
sillä moni yhtiö tekee toistaiseksi vielä tappiota ja tuloverot voidaan silloin vähentää tappios-
ta. (Vero.fi 2017b.)  
Laskelma perustuu viiden vuoden ennustettuihin kassavirtoihin vaikka kassavirtaperusteinen 
arvonmääritys voidaan toteuttaa myös pidemmän aikavälin arvioilla. Kassavirtojen kehitys 
arvioidaan yhtiökohtaisesti liikevaihdon kehityksen kautta. Tämän jälkeen kassavirtojen nyky-
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arvo lasketaan diskonttaamalla tulokset, ja kassavirtojen nykyarvojen summa on yrityksen 
tämänhetkinen arvo, joka jaetaan osakkeiden lukumäärällä. Kohteiden kannattavuutta tutki-
taan myös tilikauden tappion ja voiton arvioinnilla. Tutkimus ei myöskään ota kantaa muihin 
tekijöihin kuten yhtiöiden kilpailijoihin tai tuotteeseen. 
7.1 Tutkimustulokset 
Tutkimuskohteiden mittaluokan huomioiden odotukset tutkimustuloksista eivät ole korkeat. 
Usea yhtiö on vielä toimintansa alkuvaiheessa, jolloin ei voida odottaa välttämättä suurta 
asiakaskuntaa, ja alkuinvestointien määrä voi olla merkittävä. Vain muutama tutkittavista 
yhtiöistä oli saanut aikaiseksi voittoa tilikaudella. Sitä kuinka huolestuttavaa tilikauden tappio 
yhtiökohtaisesti tällä hetkellä on, pitäisi kuiteinkin arvioida laadullisessa tutkimuksessa. 
Taseessa oma pääoma oli hieman alle viidenneksellä kohteista negatiivinen, tämä voi johtua 
edellisten tilikausien tappiosta. Sijoittajan näkökulmasta tämä voi olla huolestuttava merkki, 
etenkin tilanteessa jossa yrityksen viimeisin tilikausi on ollut myös tappiollinen. Tällöin liike-
toiminnalla on selviä vaikeuksia toteuttaa tulosta omistajilleen, joka on yksi osakeyhtiön tär-
keimmistä tehtävistä. Toisaalta koska usea kohteista on vasta toimintansa alkuvaiheessa, ja 
tietyillä toimialoilla toimiminen edellyttää suuria alkuinvestointeja, ei tätä sääntöä voida 
soveltaa välttämättä jokaiseen yhtiöön. Sijoittajana on silti hyvä harkita sitä, että onko kan-
nattavaa sijoittaa tappiota tekevään osakeyhtiöön, ja onko sijoituskohteella tällöin potentiaa-
lia tehdä tuottoa joka korvaa lisätyn riskin? 
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Kuva 1 Osakekurssia ei voida arvioida 
Opinnäytetyön tutkimustuloksista voidaan huomata, että tutkimuskohteiden kassavirrat ovat 
monen kohteen kohdalla negatiiviset. Tutkimuksessa 20 yhtiötä sai lopputuloksena negatiivi-
sen kassavirran. Mikäli yhtiön kassavirta on negatiivinen, ei sen tulevia kassavirtoja voi juuri 
ennustaa millään kertoimella, sillä tällöin tuloksena on vain tappiollisempi kassavirta. Tämän 
takia taulukkoa tulkitessa ei kannata tulkita erittäin negatiivista kassavirtaa huonoksi asiaksi, 
sillä kohteen kasvun kerroin on pitkälti määritetty liikevaihdon kehityksen perusteella. Mikäli 
liikevaihdon kasvu on ollut aggressiivista, myös kerroin on korkea. Toisaalta alhainen lukema 
kertoo, ettei kassavirta ole välttämättä erityisen paljon tappiolla. Tällaisen yhtiön osalta ei 
joka tapauksessa voida määrittää viitteellistä osakekurssia, ja sijoittajan täytyy joko harkita 
uutta sijoituskohdetta, tai perustaa sijoituspäätöksensä muihin tekijöihin. Tutkimuksessa 
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ilmeni myös, että 17:ssä kampanjassa joiden yhteydessä kassavirrat olivat negatiivisia, jäivät 
yhtiöt myös jälkeen kampanjansa liikevaihdon arviosta. Sijoittajan pitäisi olla huolestuneempi 
tästä, sillä yhtiöiden edustajat määrittävät kampanjan aikaisen osakekurssinsa omaan ennus-
teeseensa liiketoiminnan kasvusta tulevaisuudesta. Mikäli ennuste ei pidä, voidaan päätellä, 
ettei kampanjan aikainen osakekurssikaan ole ollut kohdallaan. Sijoittaessa sijoittajan pitää 
olla tietoinen siitä, ettei joukkorahoituskohteen arviot välttämättä täsmää lopullisen tuloksen 
kanssa, ja olla kriittinen siitä onko kohteella edellytyksiä lunastaa arvioitaan. 
 
Kuva 2 Osakekurssi laskenut 
Osa yhtiöistä joiden kassavirta oli positiivinen, jäi laskelmassa jälkeen kampanjan aikaisesta 
osakekurssista. Sijoittajalle tämä tarkoittaa sitä, että sijoitus ei ole toistaiseksi päässyt kam-
panjansa tuloksiin, vaikka kassavirrat ovat positiivisia. Voi myös olla, ettei laskelmassa ole 
tällöin käytetty oikeaa kasvua ennakoivaa kerrointa, ja yksittäinen osakekurssi jää siksi mata-
lammaksi. Arvioitua liikevaihtoa ja toteutunutta liikevaihtoa vertaillessa tosin huomataan, 
että seitsemän arvioita jäi odotettua matalammiksi. Mielenkiintoista oli silti yhtiöiden tilikau-
den voitto, sillä vaikka laskelman kurssiarvio olikin heikentynyt, kohteista kuusi yhdestätoista 
yhtiöstä teki voittoa. Suhteessa muihin laskelmalla arvioituihin yhtiöihin tämä on kohtalaisen 
hyvä tulos. Kolmen voittoa tehneen yhtiön kohdalla toteutunut liikevaihto tosin selviää vasta 
tulevaisuudessa. 
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Kuva 3 Osakekurssi noussut 
Yhdeksän tutkimuskohdetta saavutti kassavirtalaskelman näkökulmasta osakekurssin, joka 
ylittää kampanjan arvonmäärityksen. Tämä voi olla positiivinen asia. Näiden yhtiöiden arvon-
määrityksen tulokset tarkoittavat, että yhtiö on tehnyt voittoa ja kassavirrat ovat pysyneet 
positiivisina. Se voi toisaalta olla myös merkki siitä, ettei yhtiö ole kasvanut odotetulla taval-
la. Kuten tuloksesta huomaamme, vain yksi yhtiö oli saavuttanut tavoittelemansa liikevaih-
don.  
On mahdollista, että jotta yhtiöt pääsevät tavoiteltuun liikevaihtoon, liiketoiminta edellyttää 
suurempia investointeja, jotka näkyvät tulevilla tilikausilla negatiivisina kassavirtoina. Las-
kelman arviot yhtiöiden kasvusta voivat olla myös turhan optimistiset, sillä kohteiden tilikau-
den voitot ovat usean yrityksen kohdalla negatiivisia, ja vain yksi tutkimuskohteista on pääs-
syt tavoiteltuun liikevaihtoon. Sijoittajan täytyy myös muistaa kurssinousun olevan tässä ta-
pauksessa toteutumatonta tulosta, yllä olevan taulukon osakkeilla ei käydä vielä kauppaa 
millään kauppapaikalla. Kehitys voi poiketa täysin yhtiön listautuessa. 
Kassavirtoihin perustuvaa laskutapaa ei voida soveltaa sellaisen yhtiön kohdalla, joiden osak-
keilla käydään kauppaa. Osa tutkimuskohteista on listautunut kauppapaikoille, ja muutamalla 
osakkeella käydään kauppaa listautumattomina osakkeina. Tällaisia yhtiöitä on yhteensä 12. 
Tätä osuutta tutkimuksesta voidaan pitää kaikista luotettavimpana, sillä osakemarkkinoilla on 
kaikki olemassa oleva tieto yrityksistä ja siksi osakkeen arvonmääritys on tehokasta. Lopputu-
loksena neljän osakkeen arvo oli tippunut kampanjan osakekurssista. Kahden yhtiön osakkei-
den arvo ei ollut muuttunut, ja kuuden tutkimuskohteen osakekurssi oli noussut. Kannattaa 
silti myös pohtia osakekursseja kriittisesti. Kaupankäynti listaamattomilla osakkeilla ei ole 
välttämättä kovin aktiivista, ja osalla osakkeista oli markkinoilla vain myyntihinta, eli mitä 
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osakkeen kauppaaja pyytää. Tällaisessa tapauksessa voi olla mahdollista, että sijoittajat oi-
keastaan haluavat eroon sijoituksestaan, siihen luottamisen sijasta. Tämä on malliesimerkki 
siitä riskistä jonka sijoittaja ottaa, sillä vaikka jälkimarkkinat teoriassa olisivatkin olemassa, 
ei sijoituksen voittoa tai tappiota pääse välttämättä lunastamaan halutessaan. 
 
Kuva 4 Kohteet joiden osakkeilla käydään kauppaa 
Yläpuolella olevassa taulukossa on esitetty luvut niiden osakkeiden kohdalta, joilla käydään 
kauppaa markkinoilla. Neljä näistä kohteista oli parantanut kurssiaan, ja neljän kohteen kurs-
si oli laskenut. Vain kahdella yhtiöistä liikevaihto oli alle arvioidun, ja muuten ennustettu 
kasvu on ollut odotettua, kahta osakeyhtiötä ei voitu vielä tosin arvioida. Neljä kahdeksasta 
yhtiöstä saavutti myös voittoa viimeisimmällä tilikaudella, ja neljä jäi tappiolle.  
Alla olevassa taulukossa on listattuina ne tutkimuskohteet, joiden osaketta on laitettu myyn-
tiin markkinoille. Samassa taulukossa on kassavirtaperusteinen laskelma, sekä yhtiöiden liike-
vaihtojen arviot, että tilikauden voitto. Pelkästään myyntiin laitetuista osakkeista kahden 
kurssi oli pysynyt samana, yksi osake oli tappiollinen ja yhden myyntihinta oli noussut. Näitä 
molempia kuvia tulkitessa on silti hyvä muistaa, että osakekurssit jotka työssä on ilmoitettu, 
ovat mahdollisesti vain yhden hetken kursseja. Jos kurssit tarkistetaan nyt uudestaan, ne 
voivat todennäköisesti poiketa. 
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Kuva 5 Kohteet joilla on myyntihinta 
Joukkorahoituskohteiden menestystä on tutkittu myös muissa lähteissä. Esimerkiksi Kauppa-
lehti julkaisi syyskuussa 2017 uutisen, jossa käytiin läpi joukkorahoituskohteiden menestystä 
tilikauden voiton ja tappion muodossa. (Rajala & Herrala 2017.) Tulokset olivat negatiivisem-
mat kuin opinnäytetyössä. Uutisesta poikkeavat tulokset voivat liittyä muun muassa siihen, 
että uutinen tarkasteli pinnallisesti tilikauden voittoja, siinä missä kassavirtalaskelma perus-
tuu hieman eri tekijöihin. Kassavirtalaskelmassa pyritään myös ennustamaan tulevaisuutta, 
joka vaikuttaa osaltaan tutkimustuloksiin. 
Tutkimuksen yhteydessä huomio keskittyi myös siihen, millaiseen markkinaan sijoitusmuotoi-
nen joukkorahoitus pyrkii tähtäämään. Toisaalta sijoituskohteiden riski on siinä määrin kor-
kea, ettei rahoitusinstrumentteihin vasta tutustuvan kannata harkita sijoittamista niihin. Toi-
saalta joukkorahoitus terminä viittaa rahoitusmuotoon jossa rahoitus koostuu joukosta pieniä 
sijoituksia, tästä voisi päätellä sijoitusmuodon vetoavan pienemmän pääoman sijoittajaan.  
Onko siis mahdollista, että joukkorahoituskohteet myyvät hyvin vetoavalla myyntipuheella 
osakkeensa joukolle, joka ei osaa arvioida sijoituskohteita objektiivisesti? Mahdollisesti luo-
tettavampana joukkorahoituksen formaattina voitaisiin tutkia lainamuotoista joukkorahoitus-
ta, jossa on määritetty tietyt maksettavat korot vierasta pääomaa hakevalle. Toisaalta mak-
sukäyttäytymistä voi olla vielä hankalampi tutkia ilman rahoituslaskelmaa. Ostaessa omistusta 
toisessa yrityksessä pitää silti muistaa, että mikäli sijoitetun yrityksen liiketoiminta keskey-
tyy, ja yhtiö menee konkurssiin, ei sijoittaja saa välttämättä mitään omasta sijoituksestaan.  
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Kuva 6 Arvioidun liikevaihdon kehitys 
Huolestuttavaa yhtiöiden kohdalla on myös monen rahoituksen hakijan kohdalla toteutunut 
liiketoiminnan kasvu. Marraskuussa 2017 Sijoitusstrategi Jukka Oksaharju kommentoi listautu-
viin osakeyhtiöihin sijoittamista, ja samaa ajatusmallia voi soveltaa myös joukkorahoituskam-
panjoihin. Oksaharju perustaa itse sijoituspäätöksensä kolmeen tekijään, yhtiön omaisuuteen, 
tuloskuntoon ja kasvuun. Kaksi ensimmäistä harvoin käyvät toteen listautujilla Oksaharjun 
mukaan, ja kolmas on se joka yleensä aiheuttaa voimakkaita kurssireaktioita. Jos kohteiden 
ennuste kasvusta ei toteudu, ei yhtiön edustajalla käytännössä ole mitään millä perustella 
osakkeensa alkuperäistä kampanjan kurssia. (Eskola 2017.) Tällä ajattelumallilla opinnäyte-
työn tulokset ovat huolestuttavia, sillä yllä olevasta kuvaajasta voidaan tarkastella kuinka 
moni yhtiö kokonaisuudessaan saavutti tavoitellun liikevaihdon. Tutkimuksessa todettiin, että 
yhtiöistä 58% jäi liikevaihtonsa osalta jälkeen alkuperäisestä arviosta, ja vain 13% saavutti 
tavoitteen. 30% yhtiöistä ei sisällyttänyt kampanjaansa arviota, tai arvio toteutuu vasta tule-
vaisuudessa.  
Liikevaihdon kehitys ei 
arvioitavissa 
Liikevaihdon kehitys 
arviota parempi 
Liikevaihdon kehitys 
arviota heikompi 
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Kuva 7 Kassavirtalaskelmien kurssi verrattuna alkuperäiseen kurssiin 
Oheinen kuva havainnollistaa graafisesti sen, kuinka yhtiöt ovat suoriutuneet käytännössä. 
Negatiivinen kassavirta tarkoittaa ettei kurssikehitystä voi arvioida, mutta se on silti sisälly-
tetty kuvaajaan, koska myös negatiivinen kassavirta pitäisi tulkita riskitekijänä sijoituskoh-
teessa. Kaavio ei ota kantaa markkinoilla oleviin osakekursseihin, ja siihen on voitu lukea 
mukaan useampia saman yhtiön kampanjoita jotka on järjestetty erillään. 
7.2 Johtopäätökset 
Suurena joukkorahoituksen ongelmana vaikuttaisi piilevän myös sen mahdollisuudet. Vuoden 
2008 finanssikriisi on jättänyt pankkijärjestelmään jäljet, ja useilta yrityksiltä edellytetään 
vakuuksia rahoituksen saamiseen, vaikka niitä ei välttämättä ole. Joukkorahoitus mahdollistaa 
pienille start up -yrityksille rahoituksen saamisen, mutta toisaalta liiketoiminta tällaisella 
yrityksellä voi tutkimuksen pohjalta mennä mihin suuntaan tahansa. Esimerkiksi tutkimuksen 
otantaa tehdessä selvisi muutaman yhtiön menneen konkurssiin. Tutkimuksen pohjalta harmil-
lisen useassa kampanjassa arviot tulevaisuuden tunnusluvuista eivät vastanneet todellisuutta. 
Pörssiin listautuneet yhtiöt ovat eri asia, useimpien yhtiöiden osavuosikatsaukset ja tunnuslu-
vut löytyvät yhtiöiden verkkosivuilta. Valitettavasti sijoittajan saatavilla on siemenvaiheen 
yhtiöiden kohdalla vain kerran vuodessa julkaistava tilinpäätös. Koska on mahdotonta arvioida 
mihin suuntaan liiketoiminta lopulta lähtee, pitää sijoittajan ymmärtää aina ottamansa riski 
mihin tahansa sijoituskohteeseen sijoittaessaan. Sijoittajan pitää myös suhtautua kriittisesti 
sijoituskohteeseen ja etenkin myyntipuheeseen. Jokaisen pitää ymmärtää, että tämä on hä-
nen vastuunsa tarjotessaan rahoitusta, eikä yhtiöllä ole mitään velvollisuutta tarjota sijoitta-
jalle kompensaatiota, mikäli liiketoiminta keskeytyy. 
Kehitystä ei voida 
arvioida 
Osakekurssi parantunut 
Osakekurssi heikentynyt 
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Vaikka tilinpäätöksestä ei voida tehdä välttämättä tarkkaa arvonmääritystä, vaan vaaditaan 
myös muuta tietoa, on sijoittajan silti suositeltavaa tarkistaa tilinpäätöstiedot. Tuloslaskelma 
ja tase antavat sijoittajalle näkemystä siitä, missä mittakaavassa sijoituskohteen liiketoiminta 
on, ja voiko kohde saavuttaa lupaamansa tulokset. Taseesta voi myös nähdä miten osakeyhtiö 
on rahoitettu, ja mihin yhtiön varat jakautuvat. Esimerkiksi muutaman tutkimuskohteen koh-
dalla todettu negatiivinen oma pääoma edellisten tilikausien tappiosta voi kertoa liiketoimin-
nan kannattavuudesta. 
Vaikka periaatteessa rahoitusta hakeva yhtiö ei saa valehdella kampanjassaan, kannattaa  
kampanjan väitteet silti tarkistaa puolueettomasta lähteestä, eli numeroista. Tutkimustulok-
sista huomataan selkeästi, ettei sijoittajan kannata keskittyä kampanjan järjestäjän laskel-
maan, mikäli sijoittaja ei osaa arvioida itse kohteen arvoa kriittisesti, ei hänen pitäisi sijoit-
taa kohteeseen. Myyntipuheen kirjoittaja haluaa kuitenkin tehdä sijoittajaan tietyn vaikutuk-
sen tietyllä sävyllä joka johtaa helpommin harhaan, kuin toteutuneet luvut tilinpäätöksissä. 
Tilinpäätöksestä voidaan myös laskea kannattavuuden, maksuvalmiuden ja kasvun tunnuslu-
vut, joilla voidaan toisaalta myös perustella sijoituspäätöstä tai sen tekemättömyyttä. (Niska-
nen & Niskanen 2003, 109-135.) 
Vaikka tilinpäätös esittäisikin optimistisia lukuja ja hyviä lupauksia, on sijoittajan tärkeä py-
sähtyä miettimään muitakin osa-alueita liiketoiminnassa. Pohdittavat osa-alueet eivät ole 
välttämättä mitattavissa luvuilla. Tällaisia tekijöitä ovat yrityksen kilpailijat, tuotteen kopioi-
tavuus, olemassa olevat vastaavat tuotteet, laki, sekä yrityksen toimintaympäristö. Edes War-
ren Buffett ei perehdy pelkkiin lukuihin, vaan ostaa hyvää liiketoimintaa kun sitä saa hyvään 
hintaan. Hyvän liiketoiminnan arviointi ei siis pysähdy lukuihin, vaan koko yrityksen toimin-
taan. (Hämäläinen, Oksaharju 2016, 185.) 
Samalla toimialalla toimivat kilpailijat voivat olla merkittävä uhka pienelle toimijalle, tämän 
takia on tärkeää huomioida miten sijoituskohteen tuote erottuu edukseen markkinoilla. Jos 
tuote on helposti kopioitavissa, tai markkinoilla on jo vastaavanlainen tuote, on tärkeää miet-
tiä miksi pieni toimija pärjäisi kilpailijaansa paremmin markkinoilla. Myös lainsäädäntöä kan-
nattaa pohtia, sillä se voi vaikuttaa yhtiön mahdollisuuksiin jatkaa toimintaansa pitkällä täh-
täimellä. Itse asiassa myös opinnäytetyön tutkimalle joukkorahoitukselle saatiin vasta hiljat-
tain runko Suomen lainsäädännön puolesta. Myös yhtiöiden toimintaympäristöä kannattaa 
miettiä, mille markkinalle sijoituskohteet suuntaavat, sekä millaisia esteitä tässä voi tulla 
vastaan?  
Riskinsietokyvyn lisäksi sijoittajan vastuulla on osata arvioida omaa talouttaan sekä varojaan. 
Joukkorahoituskohteiden kohdalla on erittäin tärkeää toimia näin, sillä kohteilla ei ole vält-
tämättä jälkimarkkinoita koskaan. Vaikka joukkorahoituksen nimi vihjaa että rahoitus koostuu 
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joukosta pieniä sijoituksia, ei se silti tarkoita että pienenkään sijoituksen menettäminen olisi 
hyvä asia vaikka se voi olla hyvin mahdollista. 
Tutkimustulosten pohjalta joukkorahoituskohteeseen sijoittavalle mahdollisuus tuoton saami-
sesta on heikko. Miksi siis sijoittaa juuri joukkorahoituskohteeseen? Tutkimustulosten pohjalta 
sijoittajan on parempi ehkä suhtautua pääomapohjaiseen joukkorahoitukseen enemmänkin 
viimeisenä kuin ensimmäisenä vaihtoehtona. Tällä hetkellä yksityishenkilölle on markkinoilla 
tarjolla lukuisia sijoituskohteita, joiden tuoton suhteen on saatavilla monipuolisempia ana-
lyysejä sekä enemmän dataa. Voi olla että joukkorahoitusta markkinoidaan trendikkäänä si-
joitustapana, jolla voit mahdollistaa tulevaisuuden innovaatioita. Osakeyhtiön tärkein tavoite 
ei kuitenkaan ole innovaatio, vaan tehdä tulosta omistajilleen. (Finlex 2006.) Tällä hetkellä 
myyntipuheilla myytävät osakkeet, joiden arviot eivät välttämättä täsmää todellisuuden kans-
sa, eivät herätä luottamusta. 
Pääomapohjaista joukkorahoitusta voisi verrata jollain tasolla leijonan luolan kaltaiseen enke-
lisijoittamiseen. Leijonan luolassa start up yritysten edustajat hakevat rahoitusta liiketoimin-
nalleen menestyneiltä sijoittajilta. Leijonan luolassa erona on vain se, että sijoittajat ovat 
karaistuneita ja kokeneita ammattilaisia, siinä missä pääomapohjaisessa sijoitustoiminnassa 
sijoittaja voi olla kuka vain. Toisin kuin televisiossa, ei sijoittaja joukkorahoituskampanjojen 
kohdalla pääse esittämään rahoituksen hakijalle välttämättä lisäkysymyksiä. Siksi tilinpäätök-
sen tarjoamaa tietoa onkin hyvä käyttää apunaan arvioidessa sijoituskohteen valmiuksia kas-
vaa luvatusti. Jos kohde lupaa satojen prosenttien kasvua liikevaihtoonsa, onko heidän hake-
mansa rahoitus välttämättä riittävää tähän ja kuinka paljon vierasta pääomaa itse uskot tä-
män tavoitteen toteutumisen edellyttävän? 
Kenties lainamuotoinen joukkorahoitus, jossa voidaan määrittää tietyt konkreettiset tuotot 
rahoituksen antajalle, voisi olla sijoittajan näkökulmasta varmempi joukkorahoituksen for-
maatti. Yhtiöiden maksuvalmiutta sekä maksukäyttäytymistä pitäisi silti myös arvioida ennen 
johtopäätöksen tekemistä. Jos otetaan tutkittavien yritysten suuri vieraan pääoman osa ra-
hoituksesta, sekä negatiiviset kassavirrat, tulee maksuvalmiudesta olla myös kriittinen. Mak-
suvalmius- ja käytös on kuitenkin aihealue joka pitäisi pitkälti käydä toisessa tutkielmassa. 
Kauppalehden uutisen pohjalta oli kuitenkin selvää, että osalla yhtiöistä on ollut maksuvaike-
uksia. (Rajala & Herrala 2017.) Lainamuotoisen joukkorahoituksen prosentuaalinen osuus on 
myös suurempi kuin muiden joukkorahoitustyyppien, kuten kävimme läpi teoriassa. Markki-
noiden pohjalta voidaan siis arvioida sen olevan sijoittajien suosima joukkorahoituksen muo-
to. (Valtiovarainministeriö 2016b.) Myös yhtiöt hyötyvät tästä menestyessään, sillä yhtiön 
omistusosuutta ei ole luovutettu tällöin ulkopuolisille.  
Hyvä sijoittaja tekee sitä mitä muutkin, ennen muita, joukkorahoituskohteissa viehätystä 
saattaa lisätä tämä ajatusmalli. Toisaalta Marko Erola kirjassaan Paras Sijoitus suosittelee 
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vertailuindeksin mukaan sijoittavaan passiiviseen rahastoon sijoittamista. Aktiivista kaupan-
käyntiä Erola vertaa uhkapeliin. (Erola, M. 2009. 74.) Siinä missä joukkorahoituskohteeseen 
sijoittava ei toistaiseksi ole saanut välttämättä edes tuottoa sijoitukselleen, olisi viimeisen 
kolmen vuoden aikana Nordnetin kuluton Superrahasto Suomi tuottanut vuositasolla noin 
13,2% sijoittajalle, mikäli osuudet myytäisiin nyt pois. (Nordnet 2017c.) Jälkiviisaus ei kuiten-
kaan auta jo sijoituksen tehnyttä, eikä menneisyys takaa koskaan tulevaisuutta. 
Pitää silti muistaa että myös valtiovarainministeriö uskoo joukkorahoituksen muovautuvan 
nykyisestä paljon tulevaisuudessa, ja se on tämän tutkimuksen perusteella hyvä asia. (Valtio-
varainministeriö 2016a.) Tämän lisäksi on hyvä miettiä, että onko sääntelyn lisääminenkään 
joukkorahoitukselle hyvä asia, mikäli se alun perin aiheutti rahoitusmuodon katoamisen? Jos 
nykyformaatissaan joukkorahoitus on palannut juuri finanssikriisin ja lisääntyneen sääntelyn 
takia, on joukkorahoitukselle vaikea keksiä kehityssuuntaa. Kenties pitää alkaa pohtimaan, 
onko joukkorahoitus rahoitusmuotona oikea pienyritysten auttamiseen? 
Yhteenvetona tästä osuudesta voidaan siis käydä läpi viisi sääntöä ennen sijoituspäätöstä. 
Nämä säännöt eivät takaa välttymistä pääoman menetykseltä, mutta tutkimuksen pohjalta 
niihin kannattaa suhtautua vähimmäisvaatimuksena sijoittamiselle. 1. Älä keskity kampanjan 
laskelmaan, tee se itse. 2. Ota myyntipuhe myyntipuheena. 3. Käy tilinpäätöstiedot läpi. 4. 
Osta liiketoimintaa jonka ymmärrät. 5. Arvioi oma ja taloutesi riskinsietokyky. Työn tarkoi-
tuksena ei ole todistaa joukkorahoituksen olevan huono rahoitusmuoto, mutta nykyisellään 
joukkorahoitus mahdollistaa yhtiöille todella vapaamuotoisen arvioiden tekemisen, joka ei ole 
sijoittajan näkökulmasta hyvä asia. Joukkorahoituksen odotetaan muuttuvan paljon tulevai-
suudessa, ja tutkimuksen pohjalta se on hyvä asia.  
Vaikka pintapuolisesti tutkimustulokset voivatkin antaa sijoittajalle negatiivisen kuvan jouk-
korahoituksesta, ei tätäkään osa-aluetta voida jokaisen kohdalla ajatella kylmästi tuoton poh-
jalta. Osalle sijoittajista joukkorahoitus voi olla tapa tukea pienyrityksiä sen sijaan, että si-
joittaja ajattelisi kylmästi omaa etuaan. Kuten työn yhteydessä on aiemmin mainittu, joukko-
lahjoitus on toistaiseksi Suomessa kovin hankalaa, joten omalla tavallaan pienyrityksille tuen 
antaminen pääomapohjaisen joukkorahoituksen muodossa ei ole välttämättä huono asia. Pitää 
myös muistaa, että yhtiöt ovat hyvin varhaisessa vaiheessa, mitä vaan siis voi tapahtua tule-
vaisuudessa. 
7.3 Tutkimustulosten luotettavuus ja työn etenemisen arviointi 
Tutkimustulosten analysoinnin lisäksi on tärkeää pohtia tutkimustulosten luotettavuutta. 
Markkinoilla oleva osakekurssia on perusteltua pitää oikeana, sillä osakemarkkinat ovat te-
hokkaat. Markkinoiden hintaa voidaan kuitenkin kyseenalaistaa, mikäli sijoittajat ovat asetta-
neet osaketta vain myyntiin, tällöin edes noussut kurssi ei ole hyvä merkki, vaan sijoittajat 
haluavat mahdollisesti eroon sijoituksistaan ennen kuin on myöhäistä. 
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Koska kassavirtalaskelma on laskettu tuloslaskelman ja taseen pohjalta, eikä arvonmääritystä 
varten ole ollut käytettävissä tarkkoja kassavirtalaskelmia, voi laskemia kyseenalaistaa jos-
sain määrin. On silti huomattava että tilinpäätöksen ja kassavirtalaskelman ero on lähinnä 
ajoituksessa, joten siinä määrin laskelmaan voidaan luottaa. Koska tutkimuksen tarkoituksena 
on kuitenkin verrata yhtiöiden pärjäämistä markkinoilla toistaiseksi, on käytetty tutkimusme-
netelmä käytännössä paras saatavilla olevista menetelmistä toistaiseksi.  
Kassavirtalaskelmat eivät ole ihan suoraan yhtenäisiä tilikauden tappion kanssa, mutta yh-
teneväisyyksiä datassa voidaan huomata siinä suhteessa, että jokainen yhtiö negatiivisella 
kassavirralla, oli myös tehnyt tappiota, ja vain kaksi saavutti tavoitellun liikevaihdon. Arviot 
liikevaihdosta oli näiden yhtiöiden kohdalla alhaiset, 350€ ja 0€. Myös kurssiltaan heikenty-
neet yhtiöt saivat alle arvioidun liikevaihdon, näiden yhtiöiden kohdalla tosin jopa viisi oli 
tehnyt viimeisimmällä tilikaudella voittoa. Mielenkiintoista tuloksissa oli se, että kurssiaan 
kassavirtalaskelman pohjalta parantaneista yhtiöistä vain yksi teki voittoa viimeisimmällä 
tilikaudella. Näistäkin yhtiöistä vain yksi oli saavuttanut tavoitellun liikevaihdon, joten tule-
vaisuuden kasvua on voitu arvioida liian optimistisesti.  
Pitää myös tuoda esiin, että Kauppalehti tutki yhteensä 86 yhtiötä , siinä missä opinnäytetyö 
otti kantaa pienempään otokseen. Ehkä suurimpana heikkoutena tutkimuksessa voidaan pitää 
otoksen kokoa. Toisaalta uutisen tulokset olivat pitkälti samanlaisia kuin tutkimuksen. Tutki-
muksen ulkopuolelle on jäänyt muun muassa yhtiöitä joiden kampanja on järjestetty vasta 
2017. Koska tutkimus keskittyi pääasiallisesti viime vuoden tilinpäätöksiin. Tutkimuksessa on 
myös unohdettu kahdeksan Kauppalehden uutisessa huolestuttavimmaksi tapaukseksi listattua 
yhtiötä, koska niiden kampanjoita ei löytynyt. Vaikka otos jäikin siis pieneksi, pitäisi sen olla 
jossain määrin luotettava. Tutkimuksen otanta koostui myös vain avoimen kampanjan järjes-
täneistä yhtiöistä, ja siksi otanta supistui entisestään. (Rajala & Herrala 2017.) 
Painettuja lähteitä työssä ei myöskään käytetty niin paljoa kuin ehkä olisi suotavaa, tämä 
kuitenkin selittyy pitkälti sillä, kuinka paljon lähdemateriaalia aihepiiristä on saatavilla kirjal-
lisesti. Joukkorahoitus muovautuu jatkuvasti, ja siksi verkkolähteet painottuivat opinnäyte-
työssä. 
Työ aloitettiin keväällä 2017, ja se valmistuu syyslukukaudella. Alkuperäinen aikataulu oli 
myös suunniteltu syksyyn, mutta arvonmääritysmenetelmän löytäminen ja kehittäminen vei 
työssä enemmän aikaa, kuin mitä oli arvioitu, myös laskelmien toteuttaminen oli suunniteltua 
enemmän aikaa vievää. Tämän johdosta työn valmistuminen viivästyi noin kuukaudella. Aika-
taulun venyminen on kuitenkin osaltaan vaikuttanut siten, että mm. OP on ehtinyt lansee-
raamaan jo oman joukkorahoitusalustansa, jota ei saatu mukaan tutkimukseen. Jos tutkimus 
aloitettaisiin nyt uudestaan, voisi tutkimuksen otos olla suurempi. 
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Työ on joka tapauksessa päässyt tavoitteisiinsa. Työ spekuloi joukkorahoituskohteiden menes-
tystä sijoittajan näkökulmasta. Työstä saatiin myös arvokasta tietoa, sillä vaikka tutkimuskoh-
teiden tilikauden tappiolla voidaan tehdä nopeita päätelmiä yhtiön menestyksestä, kassavir-
roilla saadaan kuva myös tulostaan parantavista yhtiöistä. Pelkkä tilikauden voitto jää helpos-
ti negatiiviseksi suurten poistojen kohdalla, vaikka poistot ovat usein jaksotettu kuluerä, eikä 
yksittäisen tilikauden heikkoon suoriutumiseen perustuva tekijä. Työssä myös käytiin läpi 
kampanjoissa sijoittajia harhaanjohtavia tekijöitä, ja saatiin pohdittua ratkaisuja näiden vält-
tämiseen. Työn lukija osaa tulevaisuudessa suhtautua kriittisemmin joukkorahoituskampan-
jaan, sekä sen arvioihin. 
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